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 صالًحا عملأ وأن ياوالد وعمى عمي أنعمت التي نعمتك اشكر أن أوزعني رب(
 ).91 آية :النمل( )الصالحين عبادك في برحمتك أدخمنيو ترضاه
النحو؛  ىذا عمى عممي لإتمام وفقني الذي حمده، حق وتعالى تبارك الله حمد بعد
 بمدى تشعرنا لأنيا سطور في اختزاليا والأصعب انتقائيا عند الّشكر كممات ىي صعبة
 .صانعييا حق إيفائيا وعدم قصورىا
 الأستاذ لأستاذي الكبيرين وامتناني بشكري أتقدم أن إلا المقام ىذا في يسعني لا
 انشغالاتو الكثيرة، رغم البحث ىذا عمى الإشراف قبولو  عمىصالح مفتاح الدكتور
 مستوى عمى أو المنيجية مستوى عمى إن قيمة توجييات من لي قدمو ما وعمى
 .العممي المضمون
 في بعيد، من أو قريب من المساعدة، يد لي قدم من لكل وتقديري شكري أسّجل كما
 .العمل ىذا إنجاز
 وبالدعاء والابتسامة الطيبة بالكممة ّجعنيش من كل أنسى لا كما
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 :ممّخص الدراسة بالعربية
صبحت الأسواق المالية في العصر الحالي تمثل أداة فعالة لتمويل استثمارات ومشاريع التنمية الاقتصادية      ـأ
وبالرغم من تعدد أساليب التمويل المتاحة إلا أن الّسبل الكفيمة لاستخدام الأمثل لتمك الأساليب وجعميا والاجتماعية، 
 .مكّممة لبعضيا البعض يشكل التحدي الأكبر لأّي اقتصاد
وما شيده العالم نياية الألفّية الثالثة من تغّيرات جوىرّية مّست جميع الجوانب، جمبت معيا آثارا إيجابّية لم تخمو      
من نقائص كبيرة تبمورت في الأزمات المالّية، وفي ظّل ىذه التحوّلات برز دور البورصة في الّنظام المالي ما جعل 
لخمق ىذه السوق أو دعم البورصات القائمة لمسايرة التغّيرات التي مّست المالّية الدولّية من  العديد من الدول تسعى
جية والّتمويل المباشر لمشاريع الأعمال من جية أخرى، وذلك من خلال الّدور الاستراتيجي الذي تقوم بو عبر تحريك 
الاّدخار الحّر نحو طالبي الّرساميل من الأشخاص المعنوّية التي تدعو إلى الاكتتاب العام في سنداتيا وأصوليا المالّية 
فبيذا تكون البورصة قد وّفقت في نقل التدّفقات بين الأفراد بحيث تحقق العلاقة بين الاستثمارين المالي والحقيقي، 
فقيمة الأصول المالية لمشركات تعتمد عمى أصوليا الحقيقية بحيث يؤدي استخدام ىذه الأخيرة في العممية الانتاجية إلى 
 توزيع الّدخل الناتج عن ىذه العممية في شكل أصول مالية
في حين تتمثل أىداف ىذا البحث في تحديد الإطار النظري للأسواق المالّية ومقّوماتيا وأنواعيا وتحديد معنى كّل      
من التمويل والاستثمار المالي وخصائصو ومن ثم الّربط بينيما من خلال آلّية عمل السوق الأّولي وا  لقاء الّضوء عمى 
لذلك أجرينا دراسة ميدانية  )3102-8002(سوق رأس المال الأردني ودورىا في تمويل استثمارات المممكة لمفترة 
. لبورصة عّمان
 :    وعمى ىذا الأساس تبمورت اشكالية ىذا البحث في التساؤل الرئيسي التالي
ماىو الدور الذي يمكن أن تمعبو السوق المالية لتمويل الاستثمارات في اقتصاد أي بمد بصفة عامة وفي سوق 
 .عمان بصورة خاصة؟
 إلى أن سوق رأس المال نظام تجميع، تحويل وتخصيص الموارد المالية، حيث يقوم ىذا  في ىذا البحثوتوّصمنا      
الّنظام بتجميع  رؤوس الأموال من الوحدات الاقتصادية ذات الفوائض المالية وتوزيعيا عمى الوحدات الاقتصادّية 
خارجية العاجزة وذلك بتوفير الّتمويل الّلازم ليا، وأن بورصة عّمان للأوراق المالّية عانت من ظروف داخمّية وأخرى 
البورصة في نقل ممكّيات أسيم الّشركات أو المؤّسسات ىا التمويل الّلازم لشركاتيا، إذ اقتصر دور محالت دون تقدي
، وبيذا لجأت ىذه الشركات لمقروض كبديل المالية المدرجة من مستثمر إلى آخر من خلال البيع والشراء اليومي
مما ترتب عميو توقف الشركات عن التوجو لسوق المال لتغطية تكاليفيا الاستثمارية عن ، تمويمي لأصوليا المالّية
و اصدار سندات وانعكس أيضا ذلك عمى أسعار الفائدة التى يتم اصدار بيا تمك أ )اكتتاب(طريق إصدار أسيم جديدة 
السندات حتى يتناسب العائد مع حجم المخاطرة في تمك السندات التى تصدر لفترات زمنية كبيرة حتى يمكن استخدام 
 وآثار الربيع  من جيةفي ظّل استمرار تداعيات الأزمة المالّية عمى آداء البورصة جلمشروعات طويمة الأ قيميا لتمويل
 .العربي من جية أخرى
: الكممات المفتاحية




        Les marchés financiers sont devenus dans l'ère actuelle représente un outil efficace pour 
les projets d'investissement de financement et le développement économique et social, malgré 
ses diverses méthodes, disponibles jusqu’à lors, les meilleures qui semblent plus adéquates et 
plus complémentaires présentent un immense défi tout type d’économie 
        Le grand rôle qu’a joué l’économie c’est dans ce contexte qu’a émergé le rôle des bourses 
dans le système financier, le fait qui a inscité plusieurs pays à installer ce type de marché ou à 
soutenir les bourses existante afin de s’accomoder avec le flux des changements, soit du 
système financier mondial, soit l’approvisionnement des projets; dans un souci stratégique, ces 
pays agissent à travers le mouvement des épargnes libres pour les sujets ou les organismes  
intéressés par l’ordonnancement des actions et des fonds financiers. Dans cette perspective, 
la bourse assure les transactions entre individus en garantissant la relation entre les 
investisseurs financiers et les investisseurs effectifs, La valeur des fonds financiers des 
sociétés dépendent de leurs fonds réels ; leur usage productif mène conséquemment à la 
distribution du profit réalisé sous forme de fond. 
       Le but de cette recherche consiste à déterminer l’approvisionnement et l’investissement 
financiers et leurs caractéristiques ainsi que le cadre théorique des marchés financiers, leurs 
éléments constituants et leurs types; d’ou dresser le lien entre ces deux opération 
(approvisionnement/l’investissement) par le biais de l’activité primaire du marché en consultant 
de près le fond financier jordanien et son rôle dans l’investissement du royaume durant la 
période étalée du 2008 jusqu’à 2013. 
       Sur cette base, cristallisé problématique cette question principale de recherche suivante:  
Quel rôle peut être joué par le marché financier pour l’approvisionnement des 
investissements dans l'économie d'un pays en général et dans le marché d'Oman en 
particulie ? 
       Dans cette recherche, d’après notre études sur terrain de la bourse d’Amman, on a  
constaté que le marché du chiffre d’affaires est un système assocatif, transitionnel  et 
sélectif. En d’autres termes, il collectionne les chiffres d’affaires des unités économiques 
ayant des surplus, afin de le distribuer sous  forme de son provisionnement strictement 
nécessaire; notons par ailleurs que la bourse d’Amman a connu plusieurs difficultés qui l’ont 
empêché d’assurer l’approvisionnement à ses sociétés, d’où son rôle s’est restreint juste aux 
transferts des actions des sociétés ou des entreprises financières entre investisseurs, 
quotiennement, via la vente et l’achat a cet égard, ces sociétés ont adopté la démarche des 
prêts en guise de procédure remplaçant les fonds financiers, donc résultant en une des 
sociétés d'arrêt d'aller au marché de capitaux pour couvrir les coûts d'investissement par le 
biais de l'émission d'actions nouvelles (IPO) ou d'une émission obligataire et aussi réfléchi sur 
les taux d'intérêt, qui sont émis par ces obligations même rendement proportionnel à la taille 
du risque dans ces obligations, qui sont émis pour des périodes notamment sous les contraintes 
de la crise économique ainsi que celles du printemps arabe. 
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     Financial markets have been representing in the current era an effective tool for financing 
investment projects and economic and social development, and in spite of the multiplicity of 
founding's methods, the ways to make the best use of those styles and make them complementary 
to each other constitutes the biggest challenge for any economy and what the world witnessed the 
end of the third millennium of the fundament changed that touched all aspects. Its result was in 
the accelerated pace of merger and international integration in various aspects, that later has had 
a side effect of the economic figure in the spread of this phenomenon. Thanks to the  
Liberalization of their economies and the emergence of financial instruments facilate the flow of 
goods and services, but these changes brought with them the positive effects that didn't devoid 
of significant deficiencies crystallized in financial crises, and in light of these Transformations 
emerged the role of the stock market in the financial system which has made  many countries 
seeking to create this market or support exchanges list to keep pace with  changes that have 
touched the international financial on one hand and direct financing for  business projects on the 
other hand, through the strategic role that played by moving the  savings free towards the people 
concerned which called for the IPO of its assets in bonds and financial through this, stock marked 
may be successful in the transfer of flows between individuals. So check relationship between the 
financial investment and the real, and the value of financial assets of companies invoke to their 
real assets, so that leads to use of the latter in the production process in the form of financial 
assets. 
      While the objectives of this research is to determine the theoretical framework of the 
financial markets and its components and their types and determine the meaning of each of the 
funding investment and its properties and then linking them through the mechanism of the market 
first and shed light on the Joordian capital market and their role in the financing of investments 
Kingdom for the period 2008-2013. 
       On this basis, the problematic of this research has been crystallized on main question follows:  
What role can be played by the financial market to financing the investments in the economy 
of any country in general and in the Oman market in particular? 
       so we  have conducted a field study of the Amman Exchange we have reached that the 
capital market is a collection system, conversion and allocation of financial resources, where this 
system collects capital from economic units with financial surpluses to provide funding fo 
provide impotent, Amman Stock Exchange Securities suffered from internal conditions and 
other was prevented from submitting the necessary funding of its companies. The role of the 
stock market was limited in the transfer of properties stocks or financial institutions listed 
investor to another through daily sales and purchase. in this resorted to these companies for 
loans as an alternative financing for its financial assets, Resulting in a stop companies from going 
to the capital market to cover the investment costs through the issuance of new shares (IPO) 
or a bond issue and also reflected on the interest rates, which are issued by those bonds even 
commensurate yield with the size of the risk in these bonds, which are issued for periods of the 
continued repercussions of the financial crisis on the performance of the stock market and the 
effects of the Arab Spring. 
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 :تحديــــــد اشكالية البحث -1
       شيدت العلاقات الاقتصادية الدولية خلال العشريتين الأخيرتين إنشاء تكتلات اقتصادية  إقميمية 
ودولية مما أدى إلى ظيور تحديات جديدة أىميا التحرر الاقتصادي والتجاري بما في ذلك حركة رؤوس 
الأموال والتي نجم عن كثافة تدفقيا بين الدول إلى حدوث أزمة مالية في فترة ما بين الحربين العالميتين 
وىذا  والتي كان من نتائجيا ىيمنة الولايات المتحدة الأمريكية عمى المصادر المالية عمى المستوى الدولي،
ما جعل موضوع الأسواق المالية يحظى باىتمام بالغ في كافة الدول حيث أصبح وجودىا ضرورة ممحة 
أممتيا الظروف الاقتصادية العالمية إذ أنيا تيدف إلى توفير السيولة وتعبئة مدخرات الأشخاص الطبيعيين 
 .والمعنويين والإسيام في عممية الاستثمار وبالتالي التنمية وذلك بوجود مسالك صحيحة وفّعالة لمتمويل
وارتبط تطور الأسواق المالية تاريخيا بالتطور الصناعي والاقتصادي الذي مّرت بو معظم دول العالم            
ولا سيما الدول الرأسمالية، كما زاد انتشار شركات المساىمة التي تعددت وتنوعت أحجاميا ومجالات نشاطيا 
بالإضافة إلى إقبال حكومات نفس الدول عمى الاقتراض، مما ساعد عمى تنوع وتعدد الأوراق المالية المطروحة 
ومن بين الأسواق المالية نجد  لمتداول في الأسواق، الأمر الذي ترتب عنو استقطاب عدد أكبر من المتعاممين،
سوق الأوراق المالية الذي يعتبر المكان الذي يجمع بين أصحاب الفوائض المالية الراغبين في توظيف أمواليم 
وأصحاب العجز المالي الذين ىم في حاجة إلى ىذه الفوائض من أجل تغطية احتياجاتيم لإقامة المشاريع أو 
 .توسيعيا
     وبيذا يعتبر سوق الأوراق المالية من أبرز القنوات المستخدمة  لتجميع المدخرات قصد تمبية متطمبات 
أصحاب العجز المالي من السيولة وأمام تزايد أىمية ىذا السوق في الحياة الاقتصادية كمصدر لمتمويل، وفي 
ظل موجات التحرر الذي عرفو العالم خاصة في الربع الأخير من القرن العشرين اتجيت العديد من ىذه 
الأسواق لرفع شعار العالمية وذلك لزيادة قدرتيا عمى تجميع المدخرات التي باتت غير كافية لتغطية الطمب 
                  .المتزايد عمييا خاصة أمام عدم كفاية المدخرات المحمية اللازمة لإقامة المشاريع الاستثمارية
     ومن ضمن أسواق الأوراق المالية العاممة في منطقة الشرق الأوسط نجد سوق عمان للأوراق المالية الذي  
 كمؤسسة عامة ليا شخصية اعتبارية واستقلاليين مالي وا  داري، ويعتبر إنشاء ىذا 6791مارس نشاطو سنة 
السوق من الخطوات البارزة في مسار تطوير القطاع المالي في الأردن وذلك بيدف تحقيق استغلال أفضل 
لمموارد المتاحة من خلال تكوين سوق ملائمة للأوراق المالية ومارست دورىا في تمويل الاستثمارات ولكن مع 
 .  ذلك بقيت الاستثمارات عند مستويات متواضعة
 :من خلال ما سبق فان الاشكالية التي تحاول الدراسة أن تجيب عمييا يمكن صياغتيا في السؤال التالي 
ماهو الدور الذي يمكن أن تمعبه السوق المالية لتمويل الاستثمارات في اقتصاد أي بمد بصفة عامة وفي 








لإثراء الموضوع وتركيزه أكثر، وا  براز معالمو وأىدافو، قسمنا الإشكالية الرئيسية إلى أسئمة فرعية يمكن       
 :إجماليا فيما يمي
 إذا كانت سوق المال إحدى الركائز الأساسية لمتطور الاقتصادي، فما مكانتيا ودورىا في الحياة 
 .الاقتصادية المعاصرة؟
 .  ماىي المؤشرات التي يعتمد عمييا قبل اتخاذ أي قرار استثماري؟
ىل الاستعانة بمؤشرات تطور سوق رأس المال دليل عمى قدرة ىذه الأخيرة عمى احتلال مركز الوساطة 
 بين تعبئة المدخرات وتوجيييا لتنشيط الاستثمارات المنتجة؟
 ت  كيف يمكن لسوق عمان المالي أن يستعمل الأدوات المتوفرة لديو بصورة مثمى في تمويل الاستثمارا
 ).3102-8002(في الأردن في كثير من المجالات الاقتصادية خلال الفترة 
 :فرضيات الدراسة -2
      في إطار معالجة الإشكالية العامة ومحاولة الإجابة عمى الأسئمة الفرعية السابقة، يمكن صياغة 
 : الفرضيات التالية
  تحتل السوق المالية مكانة ىامة في الاقتصاديات المعاصرة ودورىا يتمثل في أنيا أداة ميمة لتمويل 
 .متطمبات التنمية الاقتصادية
 .  تتمثل مؤشرات الاستثمار في متغيرات السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكمي
 .  تعد مؤشرات تطور البورصة قيم كافية لزيادة وتوسيع حجم الاستثمارات
  يستعمل سوق عمان المالي أدوات وأىداف نيائية لتمويل الاستثمارات، عممت عمى تطويره في كثير من 
 ).3102-8002(المجالات الاقتصادية خلال الفترة 
 :أهداف الدراسة -3
 :         إن الأىداف الأساسية التي نسعى من خلال ىذه الدراسة بموغيا ىي
 .الإجابة عمى الإشكالية المطروحة سابقا- 
 محاولة معرفة شروط الواجب توفرىا لإقامة سوق مالية متطورة وفعالة - 
 .محاولة الإحاطة بمختمف الجوانب النظرية والفنية لإنشاء سوق مالي فعال - 
تأسيس سوق أوراق مالية في دولة نامية مثل الأردن تقوم عمى توفير مقومات قيام تمك السوق وتوفر - 
 .الشروط الأطر التشريعية والتنظيمية والمناخين الاقتصادي والسياسي








 :أهمية الدراسة- 4
تنبع أىمية الدراسة الحالية من طبيعة الموضوع الذي تعالجو حيث أصبحت الموضوعات المتعمقة 
بالاستثمار والأوراق المالية تشغل جزءا كبيرا من تفكير غالبية الناس ولم تعد تقتصر عمى كبار المستثمرين 
 : ورجال الأعمال والمختصين والمتابعين والباحثين وتنبع الأىمية من خلال النقاط التالية
لفت أنظار المستثمرين الأفراد إلى ضرورة دراسة العوامل والمتغيرات المحددة للإستراتيجية الاستثمارية  -
 .بدقة وموضوعية
 .يمكن الميتمين بالأسواق المالية من الاستفادة من النتائج المتوصل إلييا من خلال ىذه الدراسة -
إن فكرة الأسواق المالية قد أثارت الكثير من الاىتمام والجدل والنقاش بين الأكادمّيين وصانعي السياسة  -
الاقتصادية في الدول المتقدمة بينما لم تنل الاىتمام الكافي والملائم من قبل نظرائيم في العالم العربي، 
وتكمن الأىمية الأساسية  ليذه الدراسة في جذب الانتباه إلى قيمة الموضوع في حد ذاتو ووجوب توعية 
المستثمرين وا  دارة الشركات في العالم العربي بأىمية الأسواق المالية والمؤشرات الأخرى ذات العلاقة 
 .بترشيد قرارات الاستثمار المالي والاستفادة من تجارب الآخرين في مجال السوق المالي
 .الإيعاز إلى الشركات المدرجة في سوق عمان بتحسين وتطوير أدائيا لزيادة إقبال المستثمرين عمييا -
 :أسباب اختيار الموضوع - 5
 :ينطمق اىتمامنا بالموضوع من خلال مجموعة اعتبارات من بينيا
 .الأسواق المالية والبورصات: صمة الموضوع باختصاص الدراسة- 
 .قمة الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع بالتأصيل وخاصة من الناحية التطبيقية في البمدان العربية- 
 .رغبتنا في الإطلاع عمى ىذا الموضوع والتعمق فيو كخطوة لمتخصص مستقبلا- 
محاولة النيوض بالاقتصاد الأردني من خلال توفير آليات تمويل جديدة تمبي احتياجات المستثمرين - 
 .ورغباتيم و تضخ مزيدا من الأموال لمختمف القطاعات المشكمة للاقتصاد القومي
السعي لترشيد قرارات المسيرين والمستثمرين في البورصات ودفع بورصة الجزائر للاستفادة من تجارب - 
 . الآخرين
 : الدراسات السابقة- 6
       فيما يخص الدراسات السابقة المتعمقة بيذا الموضوع، فبعد البحث تبين وجود العديد من البحوث التي 
تتقارب في الغايات وموضوع ىذا البحث لكن تتناول الموضوع من زويا ورؤى مختمفة تصب مجمميا في بوتقة 
دراسة دور وآداء الأسواق المالية في الاقتصاديات الوطنية، وفيما يمي عينة عند أىم الدراسات التي يعتقد أن ليا 









معوقات أسواق الأوراق :         أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه دولة لمطالب بوكّساني رشيد، تحت عنوان
  .المالية العربية وسبل تفعيميا
 إلى الّطالب توّصل الإشكالية عن للإجابة ومحاولة الدراسة ىذه من المتوّخاة الأىداف عمى اوبناء        وعميو
 :التالية النتائج
 القانونية والتنظيمات الّتشريعات مع يتناسب بما الجزئية أو الكمية والتنظيمية التشريعية الأطر توفر عدم إن 1- 
  .الأسواق ىذه تطوير وجو في أساسية عقبة بمثابة يعتبر الفعالة المالية الأوراق للأسواق
 الشركات أسيم بأسعار المتعمقة سوء تخصيص المعمومات من العربّية، الأسيم أسواق من العديد تعاني 2- 
  .في بناء قرارتيم الاستثمارية السنوية التقارير يعتمدون عمى المستثمرون فان لذا الأسواق، ىذه في المدرجة
 قيمة مجموع من العربية الدول حصة من واضح بشكل المالية الأوراق أسواق في النسبي التطور نقص يتضح 3- 
 في دولار مميون081 من بأقل م 2002 عام عربية أسواق لتسعة ىذه القيمة اذ قدرت العالم، في السوقية الرسممة
 .السنة لنفس دولار تريميون 01 بحوالي العالمية لمقيمة الكمي قدر المجموع حين
 بالكامل مفتوحة أنظمة استثمار وجود عدم العربية،ىو المالية الأوراق أسواق عمل تعيق تزال لا التي العوامل من4- 
 .العربية بأسواقيم المستثمرين ثقة عمى سمبا يؤثر ما العربية، البمدان غالبية في
 المستثمر أمام المتاحة الفرص بضعف العربية البورصات تتسم جميع اذ لمتنويع، المتاحة الفرص ضيق 5- 
 .المؤسسي أو الاستثمار الفردي إستراتيجيات عمى قيودا ما يضع  لمتنويع،
 : الدراسة الثانية*
:       كانت لمطالبة الّداوي خيرة، وىي رسالة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، حاممة لعنوان
 .9002-5002داء وكفاءة الأسواق المالية دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية لمفترة آتقييم 
 : النتائج من مجموعة إلى ت الطالبةخمص الدراسة إتمام وبعد      
 الشركات أسيم أسعار عمى ذلك في المطبقة الاختبارات حسب وذلك عشوائيا، تسير لا الشركات أسيم أسعار 1-
  .9002-5002 الفترة خلال المالي عمان سوق في المدرجة
 المحمي الناتج ومعدل التضخم معدل الفائدة، لمعد( الكمية الاقتصادية المتغيرات من كل تأثير درجة تختمف2-
 السوق مؤشر عمى تحصل التي التغيرات تفسير عمى المتغيرات ىذه تساعد حيث، لأخر متغير من )الإجمالي
 .الأردن بورصة
 عمى التضخم لمعدل إحصائية دلالة ذات علاقة ىناك وبالتالي إحصائية، معنوية ذو تأثير التضخم لمعدل  3-
    %5.  معنوية مستوى عند السوق مؤشر
 لمعدل إحصائية دلالة ذات علاقة ىناك أي السوق، مؤشر عمى الإجمالي المحمي الناتج لمعدل تأثير ىناك 4-







 سوق كفاءة: مذكرة الطالب مزاىدية رفيق مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية حاممة لعنوان      
 .الاستثمارات دراسة حالة سوق الأسيم بالسعودية تخصيص في ودورىا المالية الأوراق
 :     وقد خمصت دراسة الطالب إلى النتائج التالية
تحّقق سوق الأسيم السعودية فرضية الصيغة الضعيفة لمكفاءة في الوقت الذي أخفقت في تحقيق فرض -
 .الصيغة القوية لمكفاءة
الّسوق لا تمتمك العديد من المقّومات الرئيسّية لمكفاءة، وتحّرك أسعار الأسيم في شكل مسارات لا تعكس واقع - 
 .المعمومات والنتائج المالية المتاحة عن الشركات
 :الدراسة الرابعة*
فعالية الأسواق المالية في تنشيط الاستثمارات دراسة :       لمطالب مباركي سامي وىي مذكرة ماجستير بعنوان
 .الموضوع لطبيعة نظًراالجزائر، المغرب وتونس، و: مقارنة
 : جاءت نتائج الدراسة كالأتي     حيث 
 لمشركات الحكومي والدعم المصرفي القطاع ىيمنة بسبب محدودا دورىا يعتبر الإصدارات، سوق مستوى عمى -
 .البمدان ىذه في التمويل عمى الجزائر، في خاصة العمومية
 تداول وحركة البورصات رسممة تدني حجميا، بصغر الثلاثة البمدان تميزت الثانوية، الأسواق مستوى عمى -
 .المستحدثة المالية الأدوات غياب ظل في المالية الأوراق
 جذب عمى البورصة مسيري ولقصور جية، من الادخار ثقافة لقمة الدراسة دول بورصات في الطمب انخفاض -
  .المالي السوق في أمواليم لتوظيف المستثمرين
وقد كانت الدراسات السابقة ميّمة للانطلاق بمفاىيم جمية وواضحة ودقيقة للأسواق المالية والبورصات، إلا       
 .أنيا لم تتعّرض بالشكل الكافي للاستثمار المالي كصورة لتحقيق تنمية اقتصادية شاممة
     وعميو، ما يلاحظ من خلال عرض الدراسات والأبحاث السابقة أن معظميا تتقارب في الاطار النظري 
والفكرة العامة وأنيا تقوم عمى دراسة الأسواق المالية من ناحية نظرية، وما نحاول الوصول اليو من خلال ىذه 
الّدراسة ىو عرض لمواقع الّتمويمي الذي يمكن أن تقدمو بورصة عّمان من خلال متابعة نتائج السوق الأولية 
 . ومساىمتيا في تجميع المّدخرات وتوجيييا للاستثمارات المنتجة، كما لا يمنع ىذا من تتبع نشاط السوق الثانية
 : منهج الدراسة-7
        إن الإحاطة بمختمف جوانب الموضوع انطلاقا من التعرف عميو وصولا إلى الإجابة عن التساؤل 
المطروح في الإشكالية تطمب منا استعمال المنيجين الوصفي والتحميمي كركيزتين أساسيتين في ىذه الدراسة، 
حيث يتبع المنيج الوصفي من خلال التعرض إلى مختمف المفاىيم والأسس النظرية لمبحث أما المنيج التحميمي 







 :      أثناء القيام بانجاز ىذا البحث تم الاعتماد أساسا عمى الأدوات التالية
اعتماد مراجع من كتب، مجلات، مذكرات، تقارير، ممتقيات وطنية سواء كانت ىذه المراجع بالمغة  -
 . العربية أو الأجنبية
 .الاستعانة بشبكة الانترنيت من أجل الحصول عمى الدراسات الحديثة التي يتعذر إيجادىا في المكتبات -
 .الاتصال بالأساتذة الجامعيين المختصين من أجل الاستشارة وطمب التوجيو -
 : هيكل الدراسة- 9
        من أجل دراسة وافية وحصر أشمل لجميع جوانب الموضوع، قسم موضوع البحث إلى ثلاثة فصول 
نظرية وفصل تطبيقي بالإضافة الى المقدمة والخاتمة، حيث تم تخصيص الفصل الأول لدراسة الجوانب النظرية 
لسوق المال من خلال مدخل إلى الأسواق المالية ركزت محتوياتو عمى بعض المفاىيم والمصطمحات ليتم بعدىا 
عرض لتقسيمات سوق المال وفقا لطبيعة الأموال المتداولة في السوق إذ كانت الأسبقية لأدوات سوق النقد 
بوصفة الأقدم في عرض الأموال في حين يوصف سوق رأس المال بالسوق الذي يركز عمى الأموال طويمة 
 .الأجل والتي تتسم بالمخاطرة 
      أما الفصل الثاني فقد تعرض لفكرة كفاءة السوق لكن قبل ىذا تم التطرق بنوع من التفصيل إلى بورصة 
الأوراق المالية من خلال تعريف البورصة ووظائفيا وذلك بالتعرض إلى كيفية آدائيا دور ىمزة الوصل بين 
المستثمرين والمدخرين عن طريق وضعيا لما يسمى بالأدوات الاستثمارية كوسيمة لضمان حقوق المتعاممين من 
 . جية وتسييل انتقال ممكية الأموال من جية أخرى
      وعميو فان فكرة كفاءة سوق الأوراق المالية نالت فيضا كبيرا من الدراسات والأبحاث أرست قواعد ومفاىيم 
الكفاءة ومدى واقعية ىذه الفرضية والوسائل والأدوات الكفيمة لضمان كفاءة سوق المال وىذا ما تم التطرق إليو 
 في المبحث الثّالث من نفس الفصل، في حين تناول المبحث الرابع  عرض لمداخل تحميل أسعار الأوراق المالية
بداية بالتحميل الأساسي وذلك اعتمادا عمى مدخل التحميل الكّمي فالجزئي، بدءا من تحميل الظروف الاقتصادية 
العاّمة ثم تحميل ظروف الصناعة ووضعية الّشركة إضافة إلى دراسة مركزىا المالي، مرورا لمتحميل الفني حيث 
تعّرض الّباحث لمبناء النظري ليذا الأسموب ونظرية داو باعتبارىا أساس قيام ىذا التحميل وأدوات التحميل 
 .المختمفة المستعممة للاستثمار في الأسيم من خلال ىذا المدخل وأخيرا تمت المقارنة بين المدخمين
في حين أشار الفصل الثالث بوجو عام إلى مفيوم الاستثمار وبوجو خاّص تعرض إلى الاستثمار في       
الأوراق المالية مبرزا أىم القواعد والاستراتيجّيات المتعّمقة بترشيد القرار ليشمل أيضا محّددات الاستثمار في 
 .الأوراقالّناجم عن ىذه خطر المحّددات وعوامل ىاّمة تتمّثل في العائد المحقق والأوراق المالية والذي تحكمو 
أما الفصل الّرابع فقد خّصص لدراسة واقع سوق المال الأردني ودوره في تخصيص الاستثمارات المنتجة     





البورصة وأخيرا ثم دراسة دور بورصة عّمان في تعبئة المّدخرات وتوجيييا للاستثمارات المحمّية وذلك بالتعّمق 
 .في واقع كل من السوق الأولية والثانوية ليذا السوق
    وختمنا البحث بخاتمة عامة تضّم الخلاصة العامة ونتائج الدراسة وكذا نتائج اختبار فرضيات البحث، ثم 
   .التوصيات المقترحة وأخيرا آفاق البحث
   :الفصل الأول
  الإطار النظري
  للأسواق المالية





تمعب الأسواق المالية دورا ىاما في الحياة الاقتصادية، حيث تحظى ىذه الأسواق بأىمية كبرى في        
الاقتصاديات المعاصرة عمى الرغم من اختلاف درجة تقدميا ونظميا السياسية، وىذا راجع لما تقوم بو من 
" ذات العجز"والمقترضة " ذات الفائض"دور ىام في تكوين حمقة الوصل بين الوحدات الاقتصادية المقرضة 
بيدف توجيو المدخرات نحو استغلال الفرص الاستثمارية المربحة بما يضمن تحقيق مصالح جميع الأطراف 
المتعاممة فيو، فقيام النشاط الاقتصادي وتوّسعو رىينا بتوفر عناصر الإنتاج وعمى رأسيا عنصر رأس المال 
لذلك فإن الحاجة لمتمويل باعتباره أحد المقومات الأساسية لتطوير القوى المنتجة وتوسيعيا وتدعيم رأس المال 
خاصة لحظة تمويل رأس المال المنتج، كانت السبب وراء نشوء وتطور الأسواق المالية، والتي تعنى بمعب 
 دور الوساطة لاستفادة أصحاب العجز من فائض رأس المال الضروري لضمان الاستثمار والتوسع
 .والاستمرار وذلك عمى اعتبار أنو موقع يمتقي فيو العرض والطمب ويحدث تبادل الأموال عند السعر التوازني
لتوضيح ىذه الأفكار اخترنا أن نعالج الإطار النظري للأسواق المالية في ىذا الفصل معتمدين عمى مباحث 
 :ثلاث ىي
 .مفيوم ونشأة الأسواق المالية: المبحث الأول
 .تقسيمات سوق المال وأدواتو: المبحث الثاني
 .التمويل عن طريق الأسواق المالية: المبحث الثالث
          
 




  ماهية الأسواق المالية: المبحث الأول
 بالتطور تطورىا ارتبط فقد ل الحديثة،الدو اقتصاديات الجديد لمتمويل في  الوجو المالية      تعتبر الأسواق
 وظائف الأخيرة منيا، وليذه الرأسمالية الدول خاصة العالم، دول معظم بو مرت الذي والّصناعي الاقتصادي
 المختمفة بالقطاعات اتصال حمقة ىي الأمر واقع في لكنيا الناس من لمعديد واضحة تكون لا قد ميمة اقتصادية
المجتمع فضلب عن الخصائص التي تميزىا عن باقي مؤسسات الوساطة المالية باعتبارىا مصدر تمويمي  في
، وىذا ما سنتطرق إليو في ىذا المبحث من خلبل ممتو مختمف الظروف الاقتصادية الخاصة بكل دولةأحديث 
 :النقاط أو المطالب الآتية
 مفهوم ونشأة أسواق المال :المطمب الأول
    يذكر التاريخ الاقتصادي أن أشير وأىم الأسواق المالية في العالم عرفت في أوروبا، حيث مرت فكرة 
الأسواق المالية في نشوئيا بمراحل عدة إلى أن أصبحت عمى ما ىي عميو إلى أن أصبحت عمى ما ىي عميو 
. الآن، كما تعّددت تعريفاتيا حسب وجية نظر كل مفكر إلا أنيا تصب في نفس المعنى
 مفهوم السوق المالية : الفرع الأول
 .سنتطرق في ىذا الفرع الى تعريف السوق المالية     
مكان التقاء بين عارضي رؤوس الأموال طويمة الأجل، والّطالبين ليا، وذلك بغية تعبئة وتسييل تدفق "_ 1
الفوائض المالية نحو من ليم عجز مالي، وفق شروط معينة من أجل المساىمة في التنمية الاقتصادية 
. 1"والاجتماعية
حيث أنيا تساعد عمى تحويل جانب من " المستثمرين"ىي وسيمة لعرض أموال المدخرين بالطمب عمييا "_ 2
. 2"مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة، وبالتالي تساعد عمى إتمام عممية التمويل الرأسمالي
يمتقي خلبليا المشترون  )ينبغي فييا شرط المكان(وسيمة ": كما يمكن تعريف السوق المالية عمى أنيا_ 3
والبائعون، الوسطاء المتعاممون الآخرون والإداريون من ذوي الاىتمامات المادية أو المينية بغرض تداول 
اعتمادا عمى  )طويمة وقصيرة(لفترات متباينة  )....الحقيقية والمالية والنقدية(وتوثيق وتعزيز الأصول المختمفة 
. 3"قوانين وأنظمة وتعميمات وا  لى حد ما عادات وتقاليد وأعراف معتمدة محميا أو دوليا
عبارة عن مجموعة من المنشآت المالية والمستثمرين والمعاملبت والأدوات المالية والإطار المؤسسي "ىو -5
. 4"اللبزم ليا والتي يتم التعامل فييا في الموجودات المالية والمطموبات المالية
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كل مكان أو حّيز تنتقل فيو رؤوس الأموال من :"وكتعريف شامل يمكن تعريف الأسواق المالية عمى أنيا* 
وحدات العجز إلى وحدات الفائض عن طريق إصدار وتداول أدوات مالية معينة بشرط توفر قنوات اتصال فعالة 
فيما بين المتعاممين في السوق تجعل الأثمان سائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية 
. "متداولة فيو
مراحل نشأة فكرة الأسواق المالية  :  الفرع الثاني
       إن أول ظيور للؤسواق المالية كان في القرن الخامس عشر وفي العصور الوسطى تعتبر كل من بروج 
 م، لكن ىناك من 2951وليون وأمستردام ولندن والمراكز المالية الميمة، وقد ظيرت قاعدة لأسعار الأسيم سنة 
 1:يربط  ظيور الأسواق المالية بخمس مراحل ارتبطت بالتطور المالي والاقتصادي لمبنك وىي
وىي المرحمة التي تمثل بدايات تطور الأسواق المالية والتي تضمن وجود عدد محدود : المرحمة الأولى -1
من البنوك الخاصة والصيارفة وارتبط وجودىم بتحقيق ارتفاع نسبي في الدخول، والتي نجم عنيا توسع 
في حجم الاستثمارات التي يستدعي توجيا نحو البنوك للبقتراض منيا تمبية لحالات عجزىا عن توفير 
. الموارد المالية اللبزمة ليا
 تميزت ببداية ظيور المصرف المركزي الذي يسيطر عمى المصارف التجارية بعد أن :المرحمة الثانية -2
. تميزت المرحمة الأولى بحرية اقتصادية مطمقة
المصارف ( وفييا ظيرت المصارف المتخصصة في الاقتراض متوسط وبعيد الأجل :المرحمة الثالثة -3
التي أصدرت سندات متوسطة وطويمة الأجل لسد حاجاتيا من الأموال  )الصناعية والعقارية والزراعية
. 2لتمويل المشروعات المختمفة 
 وفييا ظيرت الأسواق النقدية المحمية والاىتمام بسعر الفائدة وزيادة إصدارات سندات :المرحمة الرابعة -4
الخزانة لفترات متوسطة وطويمة الأجل، وازداد نشاط الأوراق التجارية وشيادات الإيداع القابمة لمتداول 
وىذا يعتبر بداية لاندماج السوق النقدي في السوق المالية وبداية ظيور أسواق ثانوية لتبادل ىذه 
الأوراق، بالإضافة إلى وجود سوق نقدية متقدمة مما يقتضي وجود موارد مالية كبيرة بالنسبة لحجم 
.   3العمميات التي تجري فيو
 وىي مرحمة اندماج الأسواق المالية، المحمية في الأسواق المالية الدولية وبحيث :المرحمة الخامسة -5
تكمل الأسواق منيا الأخرى من حيث عرض النقود أو الطمب عمبييا وىذه المرحمة تمثل حمقة متطورة 
 .4من نماء النظام المصرفي داخل الدولة وتطور المرافق الاقتصادية فييا
 
                                                           
 .02، 91: ، ص ص 6002دار عالم الكتاب الحديث لمنشر، الأردن،  ،الأسواق المالية والنقدية  حسن خمف فميح، 1
 .72، 62: ، ص ص0002، المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان، الجزء الثاني، العمميات المصرفية والسوق الماليةخميل اليندي، أنطوان الناشف،   2
 .72، 62:  ص  نفس المرجع السابق، ص3
 السوق المالية الإسلبمية في :الفقيي والتنظيم القانوني لمسوق المالية الإسلبمية وعلبقة ذلك بمقاصد الشريعة الإسلبمية التنظيم  محمد الأمين ولد عالي، 4
. 311:، ص1102دار ابن حزم، لبنان،  ،ماليزيا والبحرين كمثال تطبيقي




 خصائص ووظائف سوق المال: المطمب الثاني
      ينطوي مفيوم سوق المال عمى خصائص تميزه عند باقي الأنظمة التمويمية المعمول بيا في أي اقتصاد 
تمكنو من أداء وظائفو الأساسية تيدف في مجمميا إلى توفير وتقديم الموارد المالية من وحدات العجز إلى 
. الأخرى ذات العجز عبر قنوات معينة
خصائص الأسواق المالية :  الفرع الأول
 : وتتجمّى خصائص الأسواق المالية في توفير ما يمي      
 وىي قدرة السوق عمى تحويل الأموال والموارد التي يحتاجون إلييا بأقل من التكمفة : كفاءة التشغيل -
التي تنشأ من المعاملبت، وىي ما تسمى بتكمفة المعاملبت ونظم تكمفة الوساطة المالية، وتكمفة تحويل 
. الورقة المالية، لذا فان نجاح السوق المالي يتوقف عمى درجة كبيرة عمى ىذه التكمفة
إن الميمة الأساسية للؤسواق المالية ىي تحويل فائض الأموال من أصحاب :  كفاءة تخصيص الموارد -
. فائض المال إلى أصحاب العجز، وىي ميمة ليست سيمة لأن أحد شروطيا أن تّم بكفاءة التخصيص
 من المعروف أن الأسيم ليس ليا تاريخ استحقاق، كما أنو يمكن لحممتيا إعادتيا إلى : توفير الّسيولة -
الشركة المصدرة، كذلك بالنسبة لمسندات برغم أن ليا آجال استحقاق مختمفة، حيث أن السوق المالي في 
 .1ىذه الحالة ىي الممجأ الوحيد الذي يمكن لممستثمر من بيع أوراق وتحويميا إلى نقدية
وبيذا فان الأسواق المالية تمعب دورا كبيرا في خمق السيولة الكافية لممستثمرين عند رغبتيم في تسييل   -
الاستثمارات في الأوراق المالية، من خلبل إمكانية تحويل الاستثمارات طويمة الأجل إلى أصول سائمة 
بسيولة ويسر وبسعر مناسب إذا ما رغبوا في استرداد مدخراتيم، أو تغيير محافظ أوراقيم المالية، كما أن 
السيولة التي توفرىا ىذه الأسواق تجعل الاستثمارات أقل مخاطرة وأكثر ربحية، مما يؤدي إلى زيادة 
. 2الاستثمارات وبالتبعية زيادة معدلات النمو الاقتصادي
 )البورصة(تشمل عمى عدة أسواق ولا تقتصر عمى سوق واحدة، ويعد سوق رأس المال الثانوي المنظم  -    
أىم ىذه الأسواق حيث أنيا تعمل عمى استثمار أموال الأفراد والبنوك وشركات التأمين وصناديق الادخار وغيرىا 
. من مصادر تجميع الأموال
. تجمع بين البائعين والمشترين، الذين يسيرون في تعاملبتيم وفقا لقواعد العرض والطمب-   
. الأسواق المالية تتعامل في الأدوات المالية وفي مقدمتيا الأسيم والسندات بيعا وشراءا-   
وسيمة تستطيع من خلبليا الدولة والأجيزة الحكومية سد حاجياتيا المالية اللبزمة والقيام بأعبائيا المتزايدة -   
. 3لتحويل أىداف التنمية من خلبل إصداراتيا المختمفة وطرحيا للبكتتاب العام
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وظائف الأسواق المالية : الفرع الثاني
 تؤدي الأسواق المالية وظيفة اقتصادية ىامة تمثل في تحويل موارد مالية من الوحدات المالية ذات الفائض      
 يوضح طرق تمويل العجز أو طرق تحويل المدخرات من أصحاب الفائض إلى 1إلى وحدات العجز والشكل 
. أصحاب العجز
. تمويل الأسواق المالية بالمدخرات: (1:رقم)شكل 
 
 




  تمويل مباشر                                                 
 
: ، ص)1002الإشعاع الفنية لمنشر والتوزيع، مصر، ( ، نظرية النقد والبنوك والأسواق المالية أحمد أبو الفتوح عمي الناقة:المصدر
. 01
 يحصل ىذا النوع من التمويل عند قيام المقترضين باقتراض الأموال المباشرة من المقترضين :التمويل المباشر*
، أين يتم الاتصال مباشرة بين فئتي العجز والفائض 1في الأسواق المالية وذلك ببيع الأوراق المالية لممقترضين
. 2دون المجوء إلى أي وسيط مالي
ويتم تحويل الموارد المالية من وحدات الفائض إلى وحدات العجز عن طريق مؤسسات : التمويل غير المباشر*
مالية لأسواق المال مقابل ىذا التحويل، وتحصل وحدات الفائض عمى أصول مالية يصدرىا الوسطاء عمى 
أصولا غير مباشرة يمثل شيادات الادخار وشيادات الاستثمار، ثم يقدم  الوسطاء بتحويل ىذه : أنفسيم وتسمى
. 3الموارد إلى وحدات العجز التي تقوم بإصدار أصول مباشرة إلى المؤسسات المالية
:  من خلبل الدور الأساسي لممؤّسسات الأسواق المالية تتمخص وظائفو الأساسية في شقين
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 الوسطاء الماليين
 المؤسسات المالية
 وحدات ذات فائض




 وحدات ذات عجز









. )الوظيفة الادخارية( تعبئة المدخرات :الأول*
. )الوظيفة التمويمية(توجيو ىذه المدخرات أو الموارد لتمبية احتياجات الأنشطة المختمفة :الثاني *
    وبطبيعة الحال يتوقف آداء ىذه الوظيفة بشقييا عمى مدى تقدم الاقتصاد القومي ومدى تطّور سوق المال، 
جانب  حيث يتم التطوير أما في جانب العرض وذلك بتشجيع إنشاء شركات الأموال وخمق أدوات جديدة أو من
الطمب وذلك بتوفير المناخ الملبئم اقتصاديا وسياسيا ونشر الوعي الادخاري لدى الأفراد وتوفير المعمومات 
. 1الكافية عن قطاعات الأعمال المختمفة ونشاطيا
 :وعموما يمكن تمخيص وظائف الأسواق المالية فيما يمي
. سيولة إكمال العمميات المالية بين البائع والمشتري لأصول مالية يساعد عمى تشجيع الادخار والاستثمار_ 
. توفير التمويل المتوسط والطويل لممستثمرين والشركات بتكمفة أقل من التكمفة الاقتراض من البنوك_ 
يمثل السوق المالي وسيطا ماليا بين الأفراد والمؤسسات المالية وشركات الأعمال والخدمات ولذلك فيي مرحمة _ 
 .من مراحل نمو النظام المصرفي
. تشجيع تدفق الأموال والاستثمارات الخارجية إذا ما تحول السوق المالي لسوق إقميمي دولي_ 
. تحديد أسعار مناسبة للؤوراق المالية مثل الأسيم والسندات_ 
. تعتبر الأوراق المالية في السوق المالي من الضمانات الجيدة والمقبولة عن منح القروض لدى البنوك_ 
تقييم الشركات من قبل تحديد القيمة الحقيقية لمقيم المقيدة ومنو تكون قيمة المؤسسة بضرب عدد السيم في _ 
. عدد أسيميا
تنظم الأسواق المالية المقاء بين مالكي القواعد المالية، أي المدخرين وأولئك الذين يبحثون عن تمك القواعد  -
ويطمبونو، خاصة المؤسسات الدولية والتنظيمات العمومية، وىي بتوجيييا تدفق الادخار المتوفر والذي يرغب 
حائزوه في رفع قيمتو، فإنيا تولد إمكانية إصدار قروض ورؤوس أموال المؤسسات التي تبحث عن التوسع 
. والاستثمار
تكمن في السماح لممؤسسات المدرجة تعديل ىيكميا المالي، أي تحويل توزيع رأسماليا بين مختمف حممة _
الأسيم، باعتبار المؤسسات عنصرا حيا عمييا التأقمم الأمثل مع التغيرات السائدة في محيطيا الاقتصادي، 
خاصة بالتطوير وصولا إلى الإدماج، استراتيجيات تقارب مع مؤسسات أخرى، بداية من التحالف الذي ىو 
حيث اليدف السيطرة  متعمق بمرور العممية الشراء الشامل بالبورصة وجد مقنن، إجراء عرض شراء عمومي،
مستعد  )صاحب العرض( عمى شركة ما، وتتجمى العممية بالإعلبم عمنا لحممة أسيم مؤسسة مدرجة أن شخصا
. 2لشراء الأسيم التي يحممونيا
 يعتبر اليدف الأساسي من وجود الأسواق المالية في الاقتصاد القومي ىو تنظيم تدفق الأموال من الوحدات_
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الاقتصادية، التي تتوفر فييا أموال فائضة عن احتياجاتيا الاستثمارية، إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من 
. 1عجز في الأموال، بالقياس إلى حجم برامجيا الاستثمارية
عوامل نجاح أسواق المال :  المطمب الثالث
      لا يكفي أن تكون ىناك شروط ملبئمة لقيام سوق مالي ولكن لا بد من نجاح ىذه السوق وزيادة نشاطيا 
 .ويقتضي ذلك توفر عدة شروط أو عوامل بعضيا أساسي والآخر مكمل
العوامل الأساسية  : الفرع الأول
وجود الأنظمة والموائح لتنظيم الأسواق المالية من قبل الحكومات من خلبل القوانين والتشريعات الرقابية التي -1
. تضفي صفة المنافسة الكاممة وتمنع الاحتكار والنصب الاحتيال
إنشاء أسواق للؤوراق المالية داخل الدولة وتنوع أدوات الاستثمار في تمك الأسواق، يعني تعدد الخيارات أمام -2
. المدخرين ويوفر السيولة الكافية بالنسبة لكل من المدخر والمستثمر
توفر نظم لممعمومات المالية التي تعكس المركز المالي والموقف المالي لتقدير القيمة الحقيقية لأسيم -3
الشركات، الأمر الذي يمثل مصدر إعلبمي لفائدة المدخرين عن حياة المؤسسات، مما يولد الثقة بين 
. المتعاممين
. الحرية الكاممة في التعامل مع السوق-4
. وجود الحوافز التي تمكن المستثمر من الحصول عمى عائد معقول من استثماراتو-5
 العوامل المكّممة :  الفرع الثاني
. الموقع الجغرافي لمسوق المالي وقربو من الأسواق الدولية-
.  وجود عدد كبير من البنوك الأجنبية والوطنية وشركات الاستثمار وشركات المساىمة العامة-
. ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد-
. 2وجود الحد الأدنى من الاستقرار السياسي والاجتماعي داخل الدولة-
 العوامل الملائمة لتكوين الأسواق المالية : المطمب الثالث
 : 3يتطمب إنشاء سوق مالي توفر عدة شروط يمكننا إجماليا في الآتي    
حيث تعتبر المؤسسات المالية بمثابة أوعية ادخارية لعامة الأفراد  زيادة عدد المؤسسات المالية في الدولة- أ 
. وتقوم ىذه المؤسسات بعمميات الإقراض إلى المستثمرين من أجل قيام مشاريعيم
                                                           
. 5: ، ص0102، مطابع جامعة الممك عبد العزيز، المممكة العربية السعودية،  الأسواق المالية من منظور إسلبمي   مبارك بن سميمان آل فواز،1
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير سوق الأوراق المالية الإسلبمية بين النظرية والتطبيق دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي  نبيل خميل طو سمور، 2
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حيث تعتبر السوق المالية من أىم الأدوات التي يتم بواسطتيا تحويل : تحويل المدخرات إلى استثمارات -ب
المدخرات المجمعة إلى استثمارات، وذلك لكون ىذا السوق مجال استثمار أموال الأفراد في شراء الأوراق المالية 
 .التي تمثل حصصا من رأس مال المؤسسات الصناعية أو التجارية أو العقارية
حيث تعتبر بورصات الأوراق المالية من أجيزة الادخار والاستثمار اليامة  :إنشاء بورصات للؤوراق المالية -ت
في الدول ذات الحرية الاقتصادية أو ذات الاقتصاد المختمط، حيث يمعب كلب من القطاع العام والقطاع الخاص 
 .دوره في ىذا الشأن
مصحوب  تكوين الشركات أو طرح الأسيم والسندات لابد أن يكون الاىتمام بوسائل الإعلبم ومراقبتيا -ث
بإعلبن حتى يعمم كل مستثمر وكل مدخر الفرصة التي قد تحتاج لتوظيف أموالو، ولابد من مراقبة ىذه البيانات 
الواردة في الإعلبنات حتى نحافظ عمى مصمحة صغار المستثمرين وحتى تكون ىذه الإعلبنات ذات صبغة 
 .جدّية
تقسيمات سوق المال وأدواته : المبحث الثاني
يشمل سوق المال جميع المعاملبت المالية في المجتمع أيا كانت ىذه المعاملبت وأّيا كانت ىذه       
المعاملبت  الصورة التي يجري عمييا المعاممة وأّيا كانت المؤسسة التي يجري التعامل من خلبليا، وينقسم سوق 
المال من حيث الأجل إلى سوق لمنقد يضم أدوات لا تتجاوز أجل استحقاقاتيا السنة الواحدة، وسوقا آخر 
لممعاملبت ذات الأجل الطويل اصطمح عمى تسميتو سوق رأس مال تتداول بو أداة دين وأخرى بصفة الممكّية 
. إضافة إلى عقود مشتقة من الأصول السابقة
 تقسيمات سوق المال: المطمب الأول
ىناك عدة تصفيات للؤسواق المالية والتي تقوم عمى أسس مختمفة حيث تنقسم إلى أسواق نظامية وأخرى      
غير نظامية، أسواق أولية وأسواق ثانوية، أسواق نقد وأخرى رأس المال، ويتم الاعتماد عمى معيار أجل 
الاستحقاق لأنو الأكثر شيوعا في دراسة أنواع الأسواق المالية، حيث ينقسم ىذا الأخير إلى سوق نقد وسوق 
. رأس مال
سوق النــقد  : الفرع الأول
 .سوف نتعرض في ىذا الفرع الى مفيوم سوق النقد وأىميتو     
 :المفهوم:  أولا
يعّرف سوق النقد عمى أنو سوق القروض القصيرة جدا، وىو سوق التعامل بين بنوك والذي يضمن  -
تحقيق التوازن اليومي من آجال العمميات المدينة والدائنة لممؤسسات الائتمانية، حيث تقوم البنوك   
باستثمار فوائضيا لدى ىذه السوق كما تحصل منو عمى قروض اللبزمة استنادا إلى وضعية احتياطاتيا 
. 1لدى البنك المركزي
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورىا في تنمية المعاملبت المالية دراسة مقارنة لبمدان المغرب العربي  خالد عيجولي، 1
 .7:، ص6002الماجستير في عموم التسيير، تخصص نقود ومالية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، ديسمبر، 




والتي  )أي التداول الأوراق المالية قصيرة الأجل(ىي ذلك المجال الذي يتم فيو التعامل بالأصول النقدية  -
ترتفع درجة سيولتيا وتنخفض درجة المخاطرة فييا، ولذلك تقل فييا معدلات الفائدة مقارنة مع الأوراق 
 .المالية المتوسطة والطويمة الأجل، التي يتم تداوليا والتعامل بيا في الأسواق المالية
 ، يعرف بسوق 3002/80/62 المؤرخ في 11_30وبمقتضى ما جاء في القانون المتعمق بالنقد والقرض رقم 
مجموع المؤسسات البنكية والمالية، وأي مؤسسة أخرى يسمح ليا صراحة مجمس النقد والقرض :"النقد عمى أنو
بالتعامل عن طريق الشراء، البيع، القروض أو الرىن، التمويل أو التوظيف المدعم أو غير المدعم بضمانات، 
. 1 ساعة إلى سنتين42 لمعممة الوطنية مقابل العملبت الأجنبية لآجال تتراوح بين  pawSعمميات
  سوق النقدأهميـــــة: انياــ ث
تعّد أسواق النقد عمى درجة كبيرة من الأىمية للبقتصاد القومي، إذ تؤمن ىذه السوق سيولة النظام      
المصرفي، حيث يمكن لممصارف التجارية أن توظف بعض أمواليا بشكل سائل ومأمون، كما أنو يخمق ليا 
منفذا لاستعمال فوائضيا المالية مؤقتا بما يساعد عمى الاحتفاظ باحتياطي نقدي ثابت ومنخفض، كما أن ىذه 
السوق تساعد البنك المركزي عمى تحقيق الرقابة اللبزمة وذلك من خلبل التأثير عمى كمية وأسعار الأموال 
السائمة، وذلك عن طريق التدخل في ىذه السوق أما لعرض الأموال وطمبيا وذلك وفقا لمسياسة النقدية التي يقوم 
، كما أن الأفراد يحتاجون إلى الائتمان الاستيلبكي عندما تعجز مواردىم النقدية السائمة 2البنك المركزي بتنفيذىا
خاصة عن مواجية متطمباتيم، وكذلك الآمر بالنسبة لمحكومة لمواجية نفقاتيا الجارية والطارئة والتي تتجاوز 
الاعتماد الواردة في الميزانية ويعتبر قطاع التجارة أكثر المجالات استخداما لمموارد النقدية والتسييلبت الائتمانية، 
حيث يحتاج ىذا القطاع إلى ضمانات مصرفية واعتمادات مفتوحة يستطيع من خلبليا أن يغطي احتياجاتو من 
 .3الأصول النقدية، لتـأمين استرداد بضائعو من الخارج أو تسويق منتجاتو في الداخل
سوق رأس المال : الفرع الثاني
.  وفي ىذا الفرع سوف نتعرض إلى مفيوم سوق رأس المال وبنيتو أو تقسيماتو     
 : سوق رأس المالمفهوم :أولا
يعّرف عمى أنو السوق الذي تقوم فيو الحكومات والمصارف والمنظمات الدولية وشركات العمال  -
 باقتراض واستثمار كميات كبيرة من النقود ولفترات طويمة أو متوسطة، ولكن الاقتراض في الواقع ليس
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل BHSC بوزيان دراسة حالة المؤسسة الاسمنت حامة"فعالية إدارة التدفقات النقدية من خلبل أدوات السوق النقديخنيوة،  محمد الأمين  1
، ص 8002_7002شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص إدارة مالية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد منتوري، قسنطينة، 
. 19 ،09: ص
 .31: ، ص9991، بدون دار نشر، مصر، دراسات في التمويل  حسين عطا غنيم، 2
، 6002 مارس 9، مجمة العموم الإنسانية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، العدد دور السوق النقدية في تأمين سيولة النظام المصرفيحدة رايس،    3
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الصفقة الجوىرية لسوق رأس المال بل ىو أحد أشكال الحصول عمى الموارد، لذلك يمكن تعريف سوق 
 .1رأس المال بأنو السوق الذي يتعامل فيو كل من أصحاب الأموال والمستثمرين بعقود طويمة الأجل
السوق التي ينحصر التعامل فييا عمى الأوراق المالية طويمة الأجل التي تغطي : هعّرف عمى أنيكما  -
فترة تزيد عن سنة، واليدف من ىذا السوق ىو أنو يتم تحويل المدخرات إلى استثمارات من خلبل 
: 2طريقتين ىما
شراء الأدوات المالية طويمة الأجل المصدرة وبالتالي، توفر لمشركات الأعمال التمويل اللبزم بيقوم المدخرون *
. لاستثماراتيا
تقوم المنشآت المالية مثل البنوك التجارية وشركات التأمين باستخدام مدخرات الأفراد لتكوين محافظ *
. الاستثمارات من خلبل شراءىم للؤوراق المالية في تمك السوق
بنية سوق رأس المال : ثانيا
تنقسم سوق الأوراق المالية من حيث وظائفيا إلى سوق أولي وسوق ثانوي وكلب الّسوقين عمى درجة كبيرة      
من الأىمية، كما تنقسم السوق الثانوية بدورىا إلى أسواق منظمة وأسواق غير منظمة وذلك وفقا لمعيار التزاميا 
 .ولبالإجراءات القانونية لمتدا
وىو السوق الذي يتم من خلبلو إصدار الأوراق المالية الجديدة والتي : )سوق الإصدار(السوق الأولية  -1
أصدرتيا المؤسسات والمنشآت والوحدات الاقتصادية لأول مرة بغرض الحصول عمى الأموال لمتمويل 
. 3الاحتياجات المالية
مما سبق يتضح أن السوق الأولية أو سوق الإصدارات لا تعني سوى بداية لحركة النشاط المالي،        
والوقوف عندىا يعني جمودا لا يحقق لممستثمر الأمان الذي يبغيو من وراء استثماره طبقا لما تقتضيو الاعتبارات 
ت الأّولية، ويطمق عمييا ا، وغالبا ما تتكون ىذه السوق من مؤسسات متخصصة بعممية الاصدار4الفنية البحتة 
اسم بنكير أو بنك الاستثمار مثل مؤسسة بوسطن الأولى في الولايات المتحدة الأمريكية، وتضطمع ىذه 
 .5أنسب الأوراق المزمع إصدارىا، وكذا أنسب التوقيتات للئصدار والسعر والكمية المؤسسات بميمة تصنيف
                                                           
 الجزائر، العدد- ، مجمة العموم الإنسانية، جامعة محمد خيضر بسكرةدور وأىمية العائدات والأوراق المالية في أسواق المال الإسلبمية  حازم بدر الخطيب، 1
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 :)سوق التداول(السوق الثانوية- 2   
تعّرف الأسواق المالية الثّانوية بأنيا السوق التي يتم فييا التداول الأوراق المالية الطويمة الأجل، والتي بعد - 
إصدارىا بالسوق الأولي ويطمق عمييا بالثانوية لأن الأوراق التي يتم التداول فييا والتعامل بيا تباع لممرة الثانية 
. 1وأكثر
ومن الجدير بالذكر أن السوق الثانوي تكون أحيانا كثيرة أىم من السوق الأولي، حيث إذا كان السوق الأولي يتيح 
لممقترضين الحصول عمى الائتمان فان السوق الثانوي ىو الذي يقوم بتوفير عامل السيولة لممقترضين حيث بدونو 
قد يضطر حممة الإصدارات بشكل عام إلى الاحتفاظ بيا حتى ميعاد استحقاقيا، فضلب عمى أنو في بعض الحالات 
قد يكون تطور السوق الأولي صعبا إذا لم تتطور معو السوق الثانوي في نفس الوقت لأنو لو طرح استحقاق بعد 
 سنة ولم تكن ىناك سوق ثانوية لما أقدم عمى شرائيا أحد، وبالتالي لو لم يكن ىناك سوق ثانوي لكان من 02
 .2الصعب تصور وجود سوق أولي واستمراره
ممخص لأهم الفروق بين السوقين الأولية والثانوية : )1: رقم(جدول
السوق الثانوية السوق الأولية معيار التفرقة 
الوظيفة الأساسية  _ 
المتعاممون _ 
 
الأىمية بالنسبة لممستثمر  _ 
 
 
طبيعة الإصدارات  _ 
المؤسسات المختصة في جمع الأموال _ 
 
إصدار القيم المتداولة  _ 
المؤّسسات، الّدولة، الجميور _ 
. والمؤسسات المالية المتخصصة
توظيف الادخار _ 
 
 
سوق الإصدارات الجديدة _ 
، )ممثمة بالخزينة العمومية (الدولة _ 
الخ ....البنوك، صناديق الادخار، البريد
تبادل القيم المتداولة _ 
المؤسسات المالية المتخصصة _ 
والجميور 
توظيف الادخار وا  مكانية تبادل القيم -
المتداولة الموجودة في المحفظة 
. المالية
 .سوق الإصدارات القديمة_ 
البنوك، المؤسسات المالية المختصة _
 .)من وكلبء الصرف وغيرىم(والوسطاء
.  36:ص ،)2002، 1ج (سمسمة التعريف بالبورصة: البورصة وموقعيا من أسواق العمميات المالية جبار محفوظ، :المصدر
من الجدول السابق وحسب تقسيم سوق العمميات المالية، تعتبر البورصة أو السوق الثانوية جزءا من السوق         
التي تعتبر ظرفية  )السوق الأولية(المالية ككل، ىذا الجزء ىو الأىم باعتباره دائما ومستقرا، عمى عكس الجزء الآخر
 بالنسبة لمورقة المالية المعنية، فعمميات الإصدار الجديدة قد تتم مرة كل سنة أو مرتين أو عدة مرات عمى الأكثر،
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في أثر التضخم عمى عوائد الأسيم دراسة تطبيقية الأسيم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان سمية بمجبمية، 1
 .82، ص 0102_9002عموم التسيير، تخصص تسيير المؤسسات، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، 
. 28:  محمد يونس، وآخرون، مرجع سابق، ص2




بينما عممية تداول تمك الأوراق في البورصة ىي عممية يومية تقريبا ومن ىنا تأتي أىمية ىذه المؤسسة المالية في 
.  1توفير السيولة لمقيم المتداولة
السوق المنظمة والسوق غير المنّظمة، فالّسوق المنظمة أو ما يعرف : وقد تتخذ السوق الثانوية شكمين ىما     
بالبورصة، تتميز بوجود مكان محدد يمتقي فيو المتعاممون بالبيع والّشراء، ويدار ىذا المكان بواسطة مجمس منتخب 
: 3، وتتصف ىذه السوق بالآتي2من أعضاء السوق 
. يوجد مكان لبيع وشراء الأوراق المالية_
 .توجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالية فييا_
.  يتم تسجيل الأوراق المالية في ىذه الأسواق وفق قواعد معينة_
فيي الأسواق التي يتم عمى أساسيا المعاملبت خارج البورصات وعن  )غير الرسمية(أما السوق غير المنظمة 
طريق وسيط، يطمق عمييا عمميات التداول التي كانت تتم فعلب عمى منضدة مخصصة ليا، وقد تم الاحتفاظ بيذه 
التسمية حتى الآن لمعمميات التي تتم عن طريق وسيط أو تاجر ويلبحظ أن غالبية الأسيم أو السندات الشركات 
 وفي أسواق رأس المال الكبيرة يمكن أن يتواجد السوقين معا، أما في أسواقنا العربية 4الصغيرة تتم بيذا الأسموب
   .5فواحد من ىذين السوقين قد يكفي
: والأسواق الثانية غير المنظمة تتضمن مجموعة من الأسواق الأخرى الغير فرعية وىي كالتالي
نوع من الأسواق غير المنظمة، بحيث تتكون من بيوت السمسرة ىي غير أعضاء  ىي: السوق الثالثة 
السوق المنظمة وا  ن كان ليم الحق في العمل في الأسواق المالية المسجمة في تمك الأسواق، بيوت السمسرة 
ىذه تكون عمى استعداد لشراء وبيع الورقة المالية بأي كمية سواء صغيرة أو كبيرة، أما جميور العملبء في 
ىذه السوق فيي المؤسسات الاستثمارية الكبرى مثل صناديق المعاشات والأصول المؤمن عمييا التي تديرىا 
 .6البنوك التجارية
 عبارة عن مؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء، الذين يتعاممون فيما بينيم في شراء :السوق الرابع 
وبيع الأوراق المالية في طمبات كبيرة وذلك كإستراتيجية إضافية لمحد من العمولات التي يدفعونيا 
. 7لمسماسرة
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  المال الأدوات المتداولة في سوق :المطمب الثاني
  تعتبر سوق المال حمقة الوصل بين الوحدات التي يزيد دخميا من الإنتاج الجاري عمى اتفاقيا عمى الإنتاج    
والخدمات  الجاري من سمع وخدمات وبين الوحدات التي يقل دخميا الجاري عمى اتفاقيا الجاري من نفس السمع
وتتطمب ىذه العممية وجود أدوات تتكفل بيذه الميمة قد يكون اجميا طويلب كما ىو الحال بالنسبة لأدوات الممكية 
والدين وقد لا يتجاوز تاريخ للبستحقاق السنة الواحدة ممثمة في أدوات سوق النقد، وذلك طبقا لحاجيات كل متعامل 
 .أو مستثمر داخل ىذه السوق
أدوات ســوق النقـــــد : الفرع الأول
وفي ىذا الفرع سوف نتناول أذونات الخزينة والأوراق التجارية وشيادات الايداع القابمة لمتداول والقبولات       
 .المصرفية وأخيرا اتفاقيات إعادة الشراء
أذونــــات الخزينة : أولا
 :مفهومها -1
يوم غالبا ما 19 يوم و51عبارة عن صكوك تصدرىا خزانة الدولة لحامميا لمدة قصيرة تتراوح بين        
تصدر لمقابمة الغطاء المترتب عمى زيادة الإصدار النقدي، أو لمقابمة العجز المترتب عمى زيادة الصرف في 
. 1أوقات لا تتوافر فييا الإيرادات الكافية
:  إصدارها -2
ذونات الخزانة عن طريق نظام العطاءات والذي يتم بمقتضاه الإعلبن عن القيمة الاسمية أيتم إصدار          
، أسموب الّدفع والبنك المخول بتمقي )التنافسي التنافسي وغير(لأذون الخزانة الجديدة، مدة الأذون ونوع العطاء 
العطاءات بالإضافة إلى اسم وتوقيع صاحب العطاء، ويمكن الحصول عمى كراسة الشروط الخاصة بالعطاءات 
مجانا أو مقابل رسم بسيط من أحد البنوك التي تعيد إلييا الخزانة بالقيام بذلك، وأحيانا يمكن لممستثمر الذي يرغب 
في شراء ىذه الأذون، المجوء إلى بنك تجاري أو إحدى شركات السمسرة لمحصول عمى كراسة الشروط واستكمال 
بياناتيا وا  رساليا إلى جية الإصدار طبقا لأوامر ذلك المستثمر وعادة ما تقوم البنوك التجارية وشركات السمسرة 
 دولار كما ىو الحال في الولايات المتحدة الأمريكية 05بآداء تمك الخدمة لعملبئيا مقابل رسوم ثابتة تصل إلى 
ويفوق العائد الذي يحصل عميو المستثمر في أذونات الخزانة قيمة الرسم الذي يتحممو المستثمر عمى كراسة 
. 2الشروط
: 3وتحقق أذون الخزانة العديد من الفوائد أىميا
 حيث أن الجية المصدرة لمورقة المالية ليا قدرة مطمقة عمى سداد ديونيا وذلك بفرض :غياب مخاطر الائتمانية_ 
 .الّمجوء إلى الإصدار النقدي ضرائب جديدة أو
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 .من خلبل إقبال الكثير من المستثمرين عمى شراء ىذه الأذون من السوق الثانوية :السيولة المالية_ 
 فالمتعاممين فييا عمى استعداد دائما لشراء أو بيع كل الإصدارات الحالية :)سوق ثانوي(لها سوق مستمرة _ 
. منيا
تتميز أذونات الخزانة بسيولة التصرف فييا دون أن يتعرض حامميا لخسائر رأس مالية، فالإذن عادة ما يباع -
بخصم أي بسعر أقل من قيمتو الاسمية، وفي تاريخ الاستحقاق تمتزم الحكومة بدفع القيمة الاسمية المدونة عمى 
التخمص منو قبل تاريخ " المستثمر"الإذن ويمثل الفرق مقدار العائد الذي يجنيو المستثمر إذا ما قرر حامل الإذن 
. 1الاستحقاق فانو يضمن عمى الأقل استرداد القيمة التي سبق أن دفعيا لشرائو
  الأوراق التجاريـــة:ثانيا
، بحيث تمثل كمبيالات 2من الوسائل التقميدية التي استخدمت لمدفع، ظيرت بعد النقود مباشرة : مفهومها -1
لحامميا تصدرىا الشركات المعروفة بمثابة مركزىا المالي وسمعتيا الضريبية في السوق وتتراوح فترة 
 يوم، واليدف من إصدارىا ىو الحصول عمى تمويل قصير الأجل لتمويل 072استحقاقيا بين ثلبثة أيام و
 3الخ.....النشاط الجاري لمشركة مثل شراء المخزون، ودفع الأجور 
:  تحقق الأوراق التجارية مزايا عديدة أىميا:مزاياها -2
 تمثل الورقة التجارية أحد صور التمويل بالمديونية حيث تتضمن الورقة تاريخ الاستحقاق الذي يتم سداد القيمة _
. الاسمية لحامل الورقة فيو
 يقتصر إصدارىا عمى الشركات التي تتمتع بمراكز مالية قوية تسمح ليا باكتساب ثقة المستثمرين الذين يقومون _
 .بشراء تمك الورقة
 . 4الورقة التجارية إحدى صور التمويل قصير الأجل حيث تتراوح آجاليا بين عدة أيام وعدة شيور-
 
شهادات الإيداع القابمة لمتداول : ثالثا
ىي وثيقة دين تصدرىا المصارف والمؤسسات المالية يثبت فييا قيام المستثمر بإيداع مبمغ معين لدييا لأجل  
معين يبدأ من تاريخ إصدارىا الشيادة وينتيي عند الاستحقاق وبسعر الفائدة معينة، وىي شيادة لحامميا، قابمة 
لمتحويل والتبادل من شخص إلى آخر ويتم التعامل فييا يتم عن طريق المصارف الكبرى فقط وبيذا فيي إلزام 
. 5مالي عمى المصرف الذي أصدرىا بالنسبة لقيمتيا الاسمية والفوائد المستحقة عمييا
القبـولات المصرفيــة : رابعا
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إحدى أشكال الاقتراض بحيث يصادق البنك عمى سحب معين فيصبح لمسحب سمعة وقوة تمنحانو قابمية 
ليا،  التداول، فإذا احتاجت مؤسسة معينة لممال تسحب عمى إحدى البنوك سحبا وكان البنك قد أصبح كفيلب
ولعّل ما يميز القبولات المصرفية تسييل النشاطات التجارية وتشجيع عممية الاستيراد والتصدير، كما لو أن 
 .1البنك المركزي يسمح  بخطط القبولات المصرفية التي استوفت الشروط الأساسية
اتفاقيـات إعادة الشــراء : خامسا
يعّد ىذا النوع من أدوات الدين قصيرة الأجل، وىي عبارة عن قروض قصيرة أجل يقل أجل استحقاقيا عن 
أسبوعين تستدينيا المصارف بضمان أذونات خزانة تمتمكيا، بحيث إذا لم يتمكن المصرف المقترض من السداد 
 .2في التاريخ المتفق عميو مسبقا يصبح المقرض مالكا لأذون الخزانة الضامنة لمقرض
 أدوات سوق رأس المال :الفرع الثاني
 .سنتعرف في ىذا الفرع عمى مفيوم الأسيم والسندات والأوراق المالية المشتقة      
هم ـــالأس :أولا
 : مفهومها -1
مستند يثبت حق صاحب الأسيم في ممكية جزء من رأس المال الشركة لذلك فيي تمثل الممكية الأصمية في 
المنشأة، وىي أيضا الوسائل الرئيسية لمتمويل طويل الأجل في المنشاة خاصة رأس المال الدائم، فشركات 
المساىمة تعتمد اعتمادا ليكاد يكون تاما عمى إصدار ىذه الأسيم لمحصول عمى رأس المال اللبزم ليا بصفة 
 .3دائمة خاصة عند بدء التكوين
  :خصائصها -2
 :تتميز الأسيم بمجموعة من الخصائص تميزىا عن غيرىا من الأوراق المالية ومن أىميا مايمي      
أن عدد الأسيم العادية محدد في القانون الأساسي لمشركة المساىمة، أي اكبر عدد يمكن إصداره من تمك الأسيم _
من دون تغيير في ذلك القانون، و عادة ما تصدر الشركات عددا من الأسيم العادية أقل من ذلك العدد المحدد في 
القانون الأساسي قد تترك مجالا لمتصرف في عدد الأسيم المتداولة بين الجميور، ومقابمة بعض الاختيارات 
الخ  ......والأوراق المالية لمتبديل 
إن الأسيم العادية أسيل من السندات من حيث الوصف ولكن أصعب من حيث التحميل، كما إن لمسندات في _
اغمب الأحيان مدة صلبحية محدودة وحد أعمى لسعر الفائدة الممنوح، عمى عكس الأسيم العادية التي تعتبر غير 
. محدودة العمر ولا الأرباح
 القيمة الاسمية وىي القيمة التي تظير عمى قسيمة السيم المسممة لممساىم وىي : لمسيم العادي عدة قيم منيا_
 .محددة في القانون الأساسي في الشركة وعادة ما تكون منخفضة مقارنة بسعر السوق
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يتحصل حممة الأسيم العادية عمى أرباح تتوقف عادة عمى مقدار الأرباح المحققة من قبل المؤسسة، وعميو فعوائد -
  1.الأسيم العادية تتغير من سنة لأخرى
بمعنى أن المساىم يكون مالكا جزئيا لمموجودات الشركة، وذلك بقدر نسبة مساىمتو في الأسيم : حق الممكية- 
 .المعروضة، وسيستمر ىذا الحق حتى تصفية الشركة
إن أصحاب الأسيم العادية ليم حق الأولوية في الأسيم الجديدة التي يجري عرضيا عند الاكتتاب العام، حيث -
يجري ىذا في الغالب من خلبل تحويل جزء من حصص المساىمين في الأرباح الموزعة إلى أسيم جديدة تضاف 
 .إلى ما يمتمكونو سابقا من أسيم
يحق لممساىمين بيع جزء أو كل الأسيم التي يمتمكونيا في الأسواق الثانوية، غير أنو لا يحق ليم المطالبة بقيمة -
. 2ىذه الأسيم قبل تصفيتيا، وبالتالي الأسيم العادية قابمة لمتحويل إلى سيولة حينما يحتاج أصحابيا إلى ذلك
عدم قابمية السيم لمتجزئة، ومن ثم إذا آلت ممكية السيم بسبب الوفاة إلى بضعة ورثة فان السيم لا يتجزأ عمييم - 
ولا يكون لكل منيم صوت في الجمعية العمومية لممساىمين وا  نما يجب أن يختاروا من بينيم من يباشر الحقوق 
. المتصمة بالصك اتجاه الشركة،لأن الشركة تعرف السيم أكثر مما تعرف المساىم
يتميز السيم بقابميتو لمتداول إما بالطرق التجارية كالمناولة من يد إلى أخرى، أو بالقيد في سجل الشركة أو -
بالتظيير إن كان إذنا، وقد تنتقل ممكية السيم بالميراث وىو ما يميز السيم عن الحصة الشخصية لمشريك في 
شركات الأشخاص التي لا يجوز التنازل عنيا إلا بموافقة باقي الشركاء، وحرية تداول السيم تتفق  طبيعة  شركات 
المساىمة التي لا تقوم الاعتبار الشخصي عمى عكس الحال في شركات الأشخاص، وبذلك يتمكن المساىم من 
الحصول عمى قيمة سيمو دون أن يترتب عمى ذلك ضرر لمشركة أو دائنييا، فالشركة لا ترد إلى المساىم المتنازل 
. 3القدر الذي ساىم بو في رأسماليا، ولكنيا تستقبل مساىما جديدا بدلا من المساىم المتنازل
 :وتنقسم الأسيم بحسب الحقوق التي تترتب عمييا إلى قسمين رئيسيين ىما
: الأسهم العادية_ 
وثيقة تصدر عن شركة مساىمة ما بقيمة اسمية ثابتة تضمن حقوقا وواجبات :" وعّرف السيم العادي عمى أنو    
متساوية لمالكييا وتطرح عمى الجميور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق المالية ويسمح ليا بالتداول في 
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 تتوسط ىذه الأسيم كلب من الأسيم العادية والسندات، وتجمع في خصائصيا بين النوعين، فيي :الأسهم الممتازة_
، حيث يمثل السيم 1تشبو السندات من ناحية ثبات العائد، وتشبو الأسيم كونيا تحصل عمى جزء من الأرباح
. 2الممتاز مستند ممكية وا  ن كانت تختمف عن الممكية التي تنشأ في السيم العادي
ـندات ــــ الســ:ثانيـــا
  :مفهومها -1
، والسند ىو شيادة تثبت دينا عمى شركة أو الحكومة أو 3تعتبر السندات أكثر أدوات الائتمان شيوعا        
 وبالتالي يعتبر السند أداة 4الجماعات المحمية المصدرة لمسند مقابل أن يحصل السند عمى فائدة سنوية ثابتة 
. 5تمويل طويمة الأجل تصدرىا شركات مساىمة العامة للبقتراض في سوق رأس المال
  :خصائص السندات -2
: تتميز السندات بمجموعة من الخصائص نذكر منيا            
.   صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو_
 . يحصل حامل السند عمى سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم لم تربح_
.  استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق_
.  قابمية السند لمتداول، حيث يحق لحاممو بيعو إلى غيره_
. لا يحق المطالبة لقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده، ويمكن بيعو في السوق الثانوية_
 .6 تعتبر الفوائد عمى السند من النفقات التي يجوز تنزيميا من إجمالي الأرباح، أي أنيا لا تخضع لمضريبة_
.  فرنك فرنسي05ورقة ذات قيمة اسمية وفقا لمقانون الفرنسي لا تقل القيمة عن -
. يعتبر حممتيا دائنون وبيذه الصفة ليم حق الحجز عمى أصول الشركة لاستيفاء مستحقاتيم-
يمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعمى من القيمة الاسمية أي بعلبوة وقد تسدد بقيمة أعمى من  -
. القيمة الاسمية
ن أي حممة السندات أّي حق في حضور اجتماعات الجمعية العمومية أو الحصول عمى التقارير يليس لمدائن -
. والبيانات عن نشاط الشركة
:  ليس لمدائنين أي حق في التدخل في إدارة الشركة إلا في حالتين فقط -
. تغيير الشكل القانوني  *
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إدماج الشركة في أخرى يمكن المساىمين إنياء المديونية، ومن حق حممة السندات استرداد قيمة سنداتيم خلبل   *
.  أشير3
:  فيما يتعمق بحممة السندات -
. ليس ليم أي حق في المشاركة في الأرباح أو التوزيعات التي تجرييا الشركة  *
. ميما كانت النتائج المحققة، فإنيم يحصمون عمى فائدة سنوية ثابتة، محددة عند الإصدار  *
. استيلبك السندات من حق حممة ىذه السندات -
لحممة السندات حق الحصول أو استرداد مبمغ المديونية قبل أن يحصل المساىمون وأصحاب حصص التأسيس  -
. 1عمى أي شئ
وىذه الخاصية تسمح لحامل السندات بالاستفادة من فروقات الأسعار : قابمية التحويل إلى أسهم عادية-
والامتيازات التي يمكن إن يحصموا عمييا من عممية التحويل ىذه، وىذا يعود ببعض الفوائد عمى الجيات المصدرة 
أيضا، حيث إن قابمية تحويل السندات إلى أسيم تحفز المستثمرين عمى شرائيا مما يزيد من حجم الطمب عمييا، 
ومن جية أخرى إن عممية التحويل ستقّمل من مدفوعات الفوائد المستحقة لحاممي السندات المعنية، ويترتب عمى 
- حممة الأسيم العادية الأصمية– تحويل تمك الأوراق زيادة في عدد الأسيم العادية مما يعرض الملبك القدامى
. 2لمخاطر انخفاض الربحية والقيمة السوقية للؤسيم التي يمتمكونيا
 : يمكن تصنيف السندات حسب جية الإصدار إلى أنواع متعددة: أنواع السندات- 3       
 وىي أدوات ائتمان طويمة الأجل، وتصدرىا الحكومة من خلبل المصرف المركزي لتمويل :السندات الحكومية_ 1
العجز في الموازنة العامة لمدولة، وتعد ىذه السندات أكثر الأصول المالية سيولة في سوق رأس المال، وتستخدم 
. 3ىذه السندات كأحد عناصر الاحتياطي النقدي، كما تشترييا المصارف وبعض أفراد القطاع العائمي والأجانب
تعرف بالرىون، غالبا ما تكون في شكل عقارات، وذلك : السندات الحكومية الصادرة مقابل ضمانات مالية_ 2
. عمى القروض التي تدفع للؤسر أو المنشآت لشراء مساكن وأراضي وموجودات حقيقية أخرى
 المؤسسات أو الدوائر التي تصدر عادة لأغراض استثمارية بحتة وخاصة في :سندات الهيئة المحمية_ 3
مشروعات البنية التحتية وبالتالي تكون ىذه السندات كالسندات الحكومية السابقة طويمة الأجل، وتتم بالضمان 
. الرسمي والإعفاءات الضريبية
والتي تصدر عن القطاع الخاص بغرض الاقتراض من الجميور مقابل فوائد محددة : سندات شركات المساهمة_4
وبضمان أموال الشركة المعنية، وبالتالي فان السندات لا تحظى بضمانات حكومية، فتكون أكثر خطورة من 
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السندات الصادرة عن الخزينة المركزية والمصالح الإقميمية، ودرجة الخطورة ىذه السندات ترتبط بالتصنيف 
. الائتماني لمشركة المصدرة
 كالبنك الدولي والتي تجري إصداراتيا وعرضيا وتداوليا في مختمف الأسواق :سندات المؤسسات العالمية_ 5
المالية والمؤسسات المصرفية المختمفة عن طريق جمع المدخرات خاصة في فترة الفوائض المالية المتاحة لمدول 
. 1المصدرة لمبترول الخام
. ويوضح الدول الموالي أىم الاختلبفات بين الأسيم العادية والممتازة والسندات     












تمثل جزء صغير من رأس 
المال  
تمثل جزء من رأس المال وا  ن 
كانت تجمع بين خصائص رأس 
. المال والقروض
تمثل جزء من القروض طويمة 
. الأجل














المرتبة الثالثة والمتبقي  
غير محّدد  
: العائد-3
 
المشاركة في الربح والخسارة 
بعد حصول الأطراف 
. الأخرى عمى حقوقيا
عادة ما تحصل عمى فائدة ثابتة 
. وأحيانا يكون العائد صغير
الأصل أنيا تحصل عمى فائدة 
ثابتة ومحددة ولكن ظيرت 
. أنواع أخرى ذات عائد متغير
استرداد القيمة _ 4
 
 
يتم استنزال القيمة عند 
التصفية بعد استيفاء جميع 
. الحقوق الأخرى
. المرتبة قبل الأخيرة
 
 
قبل حممة الأسيم العادية 
. والممتازة
 
ليا تاريخ استحقاق محدد . ليس ليا تاريخ استحقاق. ليس ليا تاريخ استحقاق: تاريخ الاستحقاق-5
 .مسبقا
: عمى الاعتماد تم: المصدر
. 04 ص ،6002دار حامد، الأردن،  ، بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار، حنفي، -1
. 61: ، ص)7002الدار الجامعية، مصر،  (دليل التعامل في البورصة طارق، عبد العال، حماد،  -2
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  الأوراق الماليـة المشتقّـة: ثالثـا
لقد ظيرت مجموعة من المستحدثات في سوق الأوراق المالية والتي لم تكن معروفة في عيد الأسيم        
 .المشتقات المالية: والسندات والمقصود بيا تمك الأدوات المسماة ب
:   مفهومها -1
عقود تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية، وتتنوع ىذه الأصول ما بين :  تعّرف المشتقات المالية بأنيا          
الأسيم والسندات والسمع وغيرىا وتتم تسويتيا في تاريخ مستقبمي، ولا تتطمب استثمارات مبدئية، أو تتطمب مبمغ 
مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقود، وتسمح المشتقات المالية لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا عمى آداء 
. 1الأصل موضوع العقد
عمى أنيا عقود تتوقف قيمتيا عمى أسعار الأصول المالية محل ): I.M.F(كما عرفها صندوق النقد الدولي - 
وكعقد بين طرفين عمى تبادل  التعاقد، ولكنيا لا تقتضي أو تتطمب استثمار الأصل المالي في ىذه الأصول،
المدفوعات عمى أساس الأسعار أو العوائد فان أي انتقال لمممكية الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمرا 
. 2غير ضروري
  :أنواعها- 2    
 .       تتمثل في عقود الخيار، العقود المستقبمية، الآجمة وعقود المبادلات
:  عقود الخيار_أ
 :مفهومــها -1-أ
عبارة عن عقود مالية غير ممزمة لحامميا وىي عقود قانونية لحامميا الحق في شراء أو بيع أصل معين،         
بسعر معين يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ وينفذ في تاريخ معين خلبل مدة معينة وذلك مقابل حصول الطرف 
المحدد من الطرف المحدد لو عمى علبوة معينة تحددىا الشروط وىذه العلبوة مقابل حق التنفيذ أو مقابل إلزامية 
. العقد
ونفيم من ىذا التعريف أن عقد الخيار يحدد صاحبو من إلزامية العقد ويعطيو حق التنفيذ من عدمو مقابل       
، ويطمق عمى مشتري الحق بصاحب المركز الطويل، أما محرر العقد فيطمق 3دفع علبوة لمطرف الثاني من العقد
. 4عميو صاحب المركز القصير
 عن عقود مالية لحامميا الحق في بيع أو شراء كمية من الأوراق المالية بسعر محدد مسبقا ينفذ في تاريخ عبارة-
 .5لاحق محدد مع حرية التنفيذ أو عدمو
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:  الأركـــــان- 2-أ
: ويقوم ىذا العقد في سوف الأوراق المالية عمى أركان ىي      
 ىو الشخص الذي يقوم بشراء حق الاختيار سواء كان خيار بيع أو شراء، ويكون ليذا :مشتري الحق_ 1-2-أ
. الشخص الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاق نظير مكافأة يدفعيا لمطرف الثاني وىو محرر حق الاختيار
وىو الذي يقوم بتحرير الحق لصالح مشتريو، نظير علبوة أو مكافئة يحصل ": محرر الحق"بائع الحق _ 2-2-أ
. عمييا من مشتري الحق
 لا بّد لعقود الخيارات أن تكون ليا علبقة بالموجودات المحددة ومثال عمى ذلك :الموجودات الأصمية_ 3-2-أ
 ...).أسيم معينة، مؤشرات عممة أجنبية، سمع(
وىو سعر الورقة المالية وقت إبرام العقد وعادة ما يكون ىو السعر الجاري لمورقة المالية : سعر التنفيذ _4-2-أ
. في السوق
 . 1ىو سعر الورقة في تاريخ الانتياء أو ممارسة الاتفاق: السعر السوقي -5-2-أ
:  وفقا ليذا التصنيف نجد ثلبثة أنواع حسب تاريخ تنفيذ الاتفاق: تاريخ التنفيذ_5
 يمكن لممشتري تنفيذىا في أي وقت بين تاريخ إبرام العقد وتاريخ الانتياء، ويمتاز ىذا النوع :الخيارات الأمريكية−
. 2بارتفاع قيمة المكافأة المدفوعة من قبل مشتري الحق
 ويمثل عقدا بموجبو لممشتري الاختيار الحق في بيع آو شراء عدد من الأصول المالية من :الخيارات الأوروبية−
بائع الاختيار وذلك لقاء سعر متفق عميو مسبقا عمى أن يتم التنفيذ في التاريخ المحدد لانتياء الحق والمتفق عميو 
 ، 3بين الطرفين
تعتمد عقود الخيارات الآسيوية عمى متوسط الأسعار للؤصل المحدد في العقد أو متوسط : الخيارات الآسيوية−
 .4أسعار التنفيذ، وقد أطمق عمييا الاختيارات الآسيوية نظرا لأنيا ظيرت وتداولت لأول مرة في طوكيو باليابان
وعند ممارسة حق الاختيار لا ينظر إلى السعر أثناء مدة سريان العقد، ولا عند انقضاء العقد وفقا لمخيار الأوربي، 
وا  نما ينظر إلى متوسط السعر طوال مدة العقد ويحتسب عمى أساس المتوسط الحسابي، بينما قمة قميمة جدا تتعامل 
. 5وقفا لممتوسط اليندسي
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 المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور اليندسة المالية في صناعة أدواتيا دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام عبد الحميد رضوان،   سمير5
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 وىي المبمغ المتفق عميو في مقابل الحق الذي يدفعو عامل الحق إلى محدده نظر منحو :العلاوة_ 6-2-أ
. 1لممشتري حق الخيار، وتسمى ثمن الخيار أو مكافئة الخيار
ىناك عدة تصنيفات لعقود الخيار، منيا لا يقوم عمى موعد التنفيذ ومنيا ما يقوم عمى : أنواع عقود الخيار -3-أ
 .صاحب الحق وطبيعة الحق وىذه الأخيرة التي سيقوم عمييا تقسيمنا
 ىي أداة مالية مشتقة تعطي حامميا الحق في شراء أصل معين بسعر معين وخلبل فترة معينة أو :خيار الشراء_ 1
 .2تاريخ معين ولو مطمق الحرية في ممارسة ىذا الحق أو عدم ممارستو في مقابل دفع العلبوة
 يسمى 3ىي أداة مالية مشتقة تعطي لحامميا الحق في بيع أصل معين قبل أو بحمول تاريخ محددو: خيار البيع_ 2
. 4تاريخ انتياء الصلبحية أو تاريخ الاستحقاق
عقد يجمع خيارات البيع و خيارات الشراء وبمقتضاه يصبح لحاممو الحق في أن يكون  ىو: العقود المزدوجة_ 3
مشتريا للؤوراق المالية محل التعاقد أو بائعا ليا، وذلك مرىون بمصمحة المشتري حيثما كانت فإذا ارتفعت أسعار 
. 5السوق خلبل فترة العقد كان شاريا وا  ذا انخفضت كان بائعا
 :العقود المستقبمية والآجمة_ ب
 :العقود المستقبمية_ 1_ب
:  المفهـــوم-
ىو اتفاق بين طرفين الطرف البائع ويطمق عميو صاحب المركز القصير، والطرف المشتري يطمق عميو     
، يمزم الطرفين المتعاقدين عمى تسميم واستلبم سمعة أو عممة أجنبية أو ورقة مالية بسعر 6صاحب المركز الطويل
. 7متفق عميو في تاريخ محدد
: أركان المستقبميات-
 . وىو الّسعر الذي يتفق عميو الطرفين لإتمام تبادل الصفقة في المستقبل:محل السعر في المستقبل_ 1
 .وىو تاريخ اتفاق طرفي العقد لإتمام عممية التبادل :تاريخ التسميم أو التسوية_ 2
. وىو الّشيء المتفق عمى بيعو أو شراءه بين طرفي العقد :محل العقد_ 3
                                                           
 .804:، ص5002الدار الجامعية، مصر،  ،"أسيم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات" أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية   عبد الغفار حنفي،1
. 852:، ص5002دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، ،إدارة المحافظ الاستثمارية تيم،    محمد مطر، فايز2
 .062:، ص7002المكتب العربي الحديث، مصر، ،تقييم الأسيم والسندات  محمد صالح، الحناوي، نيال، فريد، مصطفى، جلبل، العبد، 3
  .6:p,3002,noitide ht5,itnorot,llah ecitnerp,sevitareved rehto dna,serutue,snoitpo,lluh. c nhoJ   4
دراسة حالة سوق الكويت للؤوراق المالية لمفترة الممتدة من "أثر استخدام المشتقات المالية ومساىمتيا في إحداث الأزمة المالية العالمية  عبد القادر بن عيسى، 5
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية الأسواق، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم "0102 الى غاية ديسمبر 6002جانفي 
 .45،35:، ص ص2102_1102التسيير، جامعة ورقمة، 
الجزائر، - ، أبحاث اقتصادية وا  دارية، جامعة محمد خيضر بسكرةالعقود المستقبمية كوسيمة لتسيير مخاطر السعر في الأسواق الزراعية فاطمة الزىراء طاىري، 6
 : 161.، ص9002، جوان 50العدد 
 .432:، ص3002الدار الجامعية، مصر،  ، مشاكل المراجعة في أسواق المال أحمد صلبح عطية،7




وىو الطرف الممتزم بالاستلبم الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عميو لمطرف الثاني  :مشتري العقد_ 4
 .1في التاريخ المستقبمي المحدد
 وىو الطرف الممتزم بتسميم الشيء محّل العقد نظير حصولو عمى السعر المتفق عميو من الطرف :بائع العقد_ 5
. الأول في التاريخ المحدد المستقبمي
 :2تتميز العقود المستقبمية بعدة خصائص منيا :خصائص العقد المستقبمي -
في العقود المستقبمية يوجد طرفين أحدىما مشتر والآخر بائع، وبالتالي ما يكسبو طرف في ىذه العقود يخسره -1
. الطرف الثاني
إن طرفي التعامل غالبا لا يعرفان بعضيما البعض، بالتالي لا يدخل الطرفان مباشرة مع بعضيما البعض في -2
التعامل وا  نما عن طريق غرفة المقاصة التي تعمل كمشترية أو بائعة دون أن تنافس أي من المشترين أو البائعين 
فيي تعمل إذن عمى توازن الحسابات ودفع الأرباح وتجميع المدفوعات وتحقيق الاستقرار وتجاوز التبادلات المباشرة 
. بين المتعاممين وضمان انجاز العقود بكفاءة
إن عقود المستقبميات عقود نمطية من حيث الشكل والمبمغ، كما يمكن لمالكيا الأصمي تعديميا أو إلغاؤىا -3
بسيولة قبل وقت التسميم، وقد تبين في إحدى الدراسات أن أقل من إثنان من ىذه العقود تستمر حتى وقت التسميم 
. دون تعديل أو إلغاء
يتطمب المتاجرة في المشتقات إيداع ىامش مبدئي لدى غرفة المقاصة كضمان لاستيفاء الأطراف بالتزاماتيم، -4
. ويحدد اليامش حسب ظروف السوق وسموكيات المستثمر
تحديد المجال الذي يتقمب عنده الّسعر، ولتحقيق ذلك يمنع أصحاب الودائع من استخدام المستقبميات لأغراض -5
. المضاربة
 : العـــقود الآجــمة_ 2_ب
 : المفهـوم- 
عبارة عن عقد يمزم بمقتضاه طرفان احدىما بائع وآخر مشتري لبيع أو شراء أداة مالية أو عممة أجنبية أو       
، وىذا النوع من القيود لا يخضع لأي قيود، وبنوده تتحدد وفقا 3سمعة في تاريخ محدد مستقبلب بسعر متفق عميو
 .4لاتفاق الطرفين
 المصّدرون، المستوردون، المستثمرون في الأسواق المالّية، الشركات :ويشارك في سوق العقود الآجمة كل من      
. 1المتعددة الجنسيات، المقترضون الذين يحصمون عمى قروض بعممة أجنبية وكذا البنوك والمضاربون
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في الشرعيةوتنظيم عقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحي القانونية والفنية والضريبية   زاىرة يونس، محمد، سوده، 1
 .25، 15:، ص ص6002المنازعات الضريبية، كمية الدراسات العميا، جامعة النجاح الوطنية، فمسطين، 
. 451، 351: معروف، مرجع سابق، ص ص   ىوشيار 2
 .933:، ص0102_9002 ، جامعة ورقمة،7 ، مجمة الباحث، العدداستراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملبت المالية   بمعزوز بن عمي، 3
، مذكرة مقدمة لنيل درجة دراسة لازمة الرىن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية" الوقاية والعلبج:العولمة الاقتصادية والأزمات المالية    نادية العقون، 4
 17:، ص3102 _2102الدكتوراه في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة الحاج لخظر باتنة،




  الآجل والمستقبميينالفروق الجوهرية بين العقد -
 . المستقبمي والآجلينأهم الفروقات بين العقد: )3:رقم(جدول 
العقد الآجل العقد المستقبمي 
: من حيث كيفية التداول_ 1
يتم التداول بطريقة تنافسية بين السماسرة وجيا لوجو _
: من حيث القوانين_2
. تقوم إدارة البورصة بإصدار القوانين التي تنظم التعامل_ 
: التسميم_ 3
 من العقود المستقبمية تم تسويتيا نقدا، ويتم %99حوالي _ 
 فقط 1%التسميم الفعمي فقط في حدود
: حجم العقد_ 4
. عقود نمطية فيما يتعمق بحجم العقد ونوع العممة_ 
 
: تواريخ الاستلبم_5
يتم التسميم في تواريخ محددة من أيام السنة وذلك في الشيور _ 
. التي تحددىا الإدارة البورصة
: التسوية_ 6
تتم التسوية عمى أساس يومي عن طريق غرفة المقاصة _ 
. بالبورصة
: التسعير_ 7
 .يتم استخدام النظام الأمريكي في تحديد سعر التداول_ 
 
: تكمفة التداول_ 8
. تمثل كمفة التداول عمولة سمسرة عند البيع أو الشراء_ 
 :اليامش_ 9
يمتزم كل المتعاممون في سوق عقود المستقبميات لسداد _ 
  .اليامش
: المخاطر الائتمانية_ 01
 
. يتم التداول بالتميفون والتمكس_ 
 
. قوانين ذاتية_ 
 
  يتم فييا القيام بالتسميم الفعمي%09أكثر من _
 
 
يتم التفاوض بشان حجم العقد وغالبا ما تكون أكبر حجما _
. من عقود المستقبميات النمطية
 
. تقوم البنوك بعرض العقود الآجمة لعملبئيا لأي تاريخ_ 
 
 
. تتم التسوية في نياية مدة العقد_ 
 
 
. يتم تسعير العملبت طبقا لمنظام الأوروبي_ 
 
 
. الفرق بين سعري الشراء والبيع_ 
 
. لا يوجد ىامش عمى الإطلبق_ 
 
 
                                                                                                                                                                                                      
 .)بتصرف قميل(.824_593: صعبد الحميد مطاوع، مرجع سابق، ص    سعد1




يتم التعامل في غرفة المقاصة بالبورصة عند البيع أو الشراء _
. مما يخفض المخاطر الائتمانية بصورة كبيرة
ترتبط بكل طرف من الأطراف كل عمى حدى ولذلك يتم _ 
. في بعض الأحيان فرض حدود ائتمانية لمتعامل
. 434_234 : ص، ص1002، مكتبة أم القرى لمنشر، فمسطين، الأسواق المالية المعاصرة سعد عبد الحميد مطاوع، :لمصدرا
 :عقــود المبــادلات_ ج
  :مفهومـها- 
ىي اتفاق بين طرفين أو أكثر عمى تبادل تدفقات نقدية في تاريخ معين وىي المبادلات التي يتبادل طرفاىا        
مدفوعات الفائدة الخاصة بكل منيما والمحسوبة بناءا عمى فائدة الثابتة أو المتغيرة أو يكون التبادل المدفوعات 
. 1فرصة الدين بكل منيما والمقّومة بعملبت مختمفة
  :أنواع عقود المبادلات -
: تتضّمن عقد المبادلات عدة أنواع تختمف باختلبف الأصل محل التعاقد، ويمكن توضيح أىم أنواعيا كما يمي     
:  مبادلة عممة_ 1
وتتضمن عممية مبادلة بين عممتين معينتين في شراء أحدىما وبيع الأخرى عمى أساس السعر الفوري، وفي       
الوقت نفسو إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر مبادلة الذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة 
، وخلبل سريان العقد يدفع كل طرف للآخر فائدة لمعملبت 2السائدة حينئذ عمى الإيداع والاقتراض لكل من العمميتين
 : التي استمميا والتي تحتسب بإحدى الطرق التالية
.  عمى أساس سعر ثابت بكلب العمميتين_
. عمى أساس سعر متغير لكلبىما _
. 3 عمى أساس سعر ثابت لعممة مقابل سعر متغير لمعممة الأخرى_
  :مبادلة أسعار الفائدة_ 2
وىي عقود يدفع فييا كل طرف مدفوعات الفائدة عمى قرض الطرف الأخر بدلا من قرضو ىو وتيدف إلى       
: التحّوط ضد المخاطر ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة، ويوجد نوعان لعقود مبادلة أسعار الفائدة وىي
: رـعقود مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة المتغي -1-2
إلى التحوط ضد مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة ويحصل عمى  )المقرض( وفييا ييدف مشتري عقد المبادلة      
 .الفرق بين السعرين إذا كان معدل الفائدة المتغيرة أعمى
 
 
                                                           
 .6:، ص2002، جوان 2، مجمة العموم الإنسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، العددالعولمة المالية  صالح مفتاح، 1
. 88: ، ص7002،الوراق لمنشر والتوزيع، الأردن،  اليندسة المالية وأدواتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية   ىاشم فوزي دباس العبادي،2
: ، مذكرة مقدمة لينل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخّصص"دراسة تحميمية "8002 دور المشتقات المالية  وتقنية التوريق في أزمة   مريم سرارمة،3
. 36:، ص2102-1102قسنطينة، - مالية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة منتوري




:  عقود مبادلة معدل الفائدة المتغير بمعدل الفائدة الثابتة- 2-2
إلى التحّوط من مخاطر انخفاض أسعار الفائدة، ويمكن توضيح حالات  )المستثمر(وييدف مشتري العقد      
: 1المختمفة لأسعار الفائدة فيما يمي
 .مختمف حالات أسعار الفائـدة: )40:رقم(   جدول                     
ممتقى عممي دولي حول ،  لصناعتيا أمأدوات مستحدثة لتغطية المخاطر: المنتجات المالية المشتّقةخميسي بن رجم،  محمد: المصدر
. 9:، ص9002 أكتوبر 12_02الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحكومة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف، 
  :مبادلة البضائع_ 3-2
ىي عبارة عن مبادلة يقوم بموجبيا احد الطرفين بشراء الآني من الطرف الأخر لبضائع معينة بالسعر السائد       
ويتم التسديد فورا، وبيعيا لو في نفس الوقت بيعا آجلب بسعر متفق عميو مسبقا، بحيث يتم السداد عمى فترات متفق 
. عمييا
  :حق الاختيار عمى عقد المبادلة_ 4-2
، وبالتالي )خيار شراء أو خيار بيع(وىي شراء حق الاختيار في الدخول في مبادلة معينة في تاريخ مستقبمي        











                                                           
، ممتقى عممي دولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتيا: المنتجات المالية المشتقة محمد خميسي بن رجم، 1
. 9:، ص9002 أكتوبر 12_02والحكومة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف، 
 .46:  مريم سرارمة، مرجع سابق، ص2
ارتفاع معدل الفائدة انخفاض معدل الفائدة   
دافع الفائدة بمعدل ثابت 
























 .(54:ص ،)5002دار الشروق لمنشر والتوزيع، الأردن،(مؤّسسات، أوراق، بورصات: الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر، : المصدر
   .) قميلبتصرف
  اختلاف سوق النقد عن سوق رأس المال:الفرع الثالث
: نوجزىا في النقاط التالية     






أسواق رأس المال تداول الأوراق المالية طويمة 
 ومتوسطة الأجل
 أسواق النقد
 أسواق آجمة  أسواق فورية
 أسواق أجمة أسواق فورية





 سوق ثانوية سوق أولية
 وجود موقع لمتداول_ :سوق منظمة
 .قواعد وا  جراءات لمتداول والتسجيل- 
عدم وجود موقع _:أسواق غير منظمة
 .لمتداول
أوراق مسجمة وغير مسجمة في السوق _ 
 .المنظمة
 تضم الشركات الكبيرة: أولي
 تضم المؤسسات :ثانية
 .الصغيرة والمتوسطة
بيوت السمسرة : ثالثة
. والتجار الغير أعضاء
تشمل المؤسسات مالية _
 المؤسسات الكبرى_:رابعة استثمارية
 . التي تتعامل فيما بينيا




  .نقاط الاختلاف بين سوقي النقد ورأس المال: )50: رقم(  جدول 
سوق رأس المال سوق النقد 
تتعامل بالأدوات المالية قصيرة الأجل، أي التي تقل فترة -
. استحقاقيا عن السنة
غالبية الأدوات النقدية قابمة لمخصم، بمعنى أنيا تباع -





. سوق النقد أكثر اتساعا من سوق رأس المال-
يكون لعنصري السيولة والأمان الأولوية من قبل -
. المستثمر في سوق النقد
مخاطر الائتمان لأدوات سوق النقد منخفضة مقارنة -
بالأدوات المالية في سوق رأس المال، وعادة ما يتمتع 
متعامموا سوق النقد بجودة ائتمانية عالية، ما يخفض من 
. مخاطر الائتمان المتعمق بيذا النوع من العمميات
شيادات الإيداع، الأوراق : أىم أدوات سوق النقد-
. التجارية، القبولات المصرفية وأذون الخزانة
تتعامل سوق رأس المال بالأدوات المالية متوسطة وطويمة -
. الأجل، أي التي تستحق في فترات زمنية أطول من سنة
تتسم أسواق رأس المال بأنيا أكثر تنظيما من سوق النقد نظرا -
مصارف : لكون المتعاممين فيو من الوكلبء المتخصصين مثل
الاستثمار، الشركات المتخصصة من الوساطة بين المتعاممين، 
صناديق الاستثمار، :إضافة إلى المؤسسات الاستثمارية مثل
وصناديق التقاعد، شركات التأمين لذا يطمق عميو سوق 
. الصفقات الكبيرة
. سوق رأس المال أقل اتساعا من سوق النقد-
 بينما يكون لعنصر الربحية الأولية لمستثمر سوق رأس -
 .المال
الاستثمار في سوق رأس المال يعتبر ذو عائد مرتفع نسبيا -
. وبالمقابل مخاطرة أكبر من تمك الموجودة في سوق النقد
 
 
الأسيم والسندات والمشتقات :أىم أدوات سوق رأس المال-
. المالية بمختمف أنواعيا
: المصدر
مجمة كمية بغداد لمعموم ،الأسواق المالية وأثرىا في التنمية الاقتصادية سوق العراق للؤوراق المالية دراسة حالة، أديب قاسم شندي- 
 .061:، ص3102الاقتصادية، العدد خاص بمؤتمر الكمية، 
  المتدخمون في سوق المال:المطمب الثالث
أما . متدخمين مباشرين ومتدخمين غير مباشرين:يمكن تقسيم المتدخمين في سوق المال إلى قسمين أساسيين      
المباشرين فيم السماسرة والوسطاء ومختمف الأعضاء الآخرين الذين يمارسون العمميات في سوق الأوراق المالية، 
 .والمتدخمين غير المباشرين ىم العملبء الأساسيين الذين يعمل السماسرة والوسطاء عمى تنفيذ أوامرىم
السماسرة :الفرع الأول
 : السمسار -
السمسار ىو شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق المالية ويقوم بعقد العمميات بيع وشراء الأوراق        
المالية في بورصة الأوراق المالية في المواعيد الرسمية لحساب العملبء، مقابل عمولة محددة يتمقاىا البائع 




 إذ يتم تداول الأوراق المالية في البورصة عن 1والمشتري، ويعتبر السمسار مسئولا وضامنا لصحة كل عممية
 سرة، ليشرع ىذا الأخير في تنفيذ العممية وفقا لمقانوناطريق السماسرة، فيكفي عمى العمل أن يصدر أمر السم
الداخمي لمبورصة، من ىنا فممسمسار دور مزدوج يكمن في نقل أوامر العملبء إلى سوق الأوراق المالية من 
. 2جية، والعمل عمى تنفيذىا من جية أخرى
وينحصر عممو في تقريب وجيتي النظر شخصين ليتعاقدا، مقابل عمولة متّفق عمييا، تكون غالبا محددة          
بنسبة مئوية من قيمة الصفقة وا  ن كانت الصفقة تتم عمى يديو فيو لا يعتبر ممثلب لأي من الطرفين وا  نما يقرب 
 .بينيما فقط
ونظرا لمدور الفعال الذي يمعبو السمسار في سوق الأوراق المالّية، فقد اشترط فيو بعض القواعد لحماية         
 :3المتعاممين والمصمحة العامة، أىميا ما يمي
أن يكون متمتعا بالأىمية القانونية والتأىيل العممي، وأن لا يكون قد سبق إشيار إفلبسو أو حكم عميو بإدانة في _1
 .جناية أو جنحة أو سرقة أو نصب أو خيانة الأمانة، بالإضافة إلى قوانين النقد، إلا إذا كان قد رد إليو اعتباره
أن لا يكون قد حكم عميو بالتوقيف أو الغرامة بصفتو ممحقا بأحد مكاتب السمسرة وأن لا يعمل بإعمال تجارية _2
 .أخرى غير أعمال البورصة، كما لا يجب أن يكون مجمس إدارة إحدى الشركات
 الوسطاء :الفرع الثاني
الوسيط ىو أداة اتصال بين العميل والسمسار المقيد لديو، ويحصل عمى حصة من العمولة التي يحصل عمييا 
. السمسار، وىو مسئول عن كافة العمميات المعقودة بواسطتو، ولا يجب أن يعمل إلا باسم السمسار الذي يتبعو
 المندوب الرئيسي:الفرع الثالث
يساعد السمسار في تنفيذ الأوامر التي يتمقاىا من عميمو بالمقصورة مستخدما لديو يدعى المندوب الرئيسي، فلب 
يجوز ليذا الشخص أن يعمل إلا باسم السمسار الذي أوكمو لحسابو وتحت مسؤوليتو، كما لا يمكنو أن يكون 
. طرفا في العمميات التي يعقدىا السمسار، وأن لا يعمل لحسابو الخاص
 الأعضاء المنظمون: الفرع الرابع
ىم الموظفون الذين توكميم البنوك لعقد عمميات في البورصة لصالحيا وحسابيا الخاص، ىؤلاء الأعضاء  
. يرسمون أوامرىم إلى سماسرة الأوراق المالية بأنفسيم دون وسيط
  العملاء:الفرع الخامس
لعملبء ىم الأطراف المتدخمون بصورة غير مباشرة في عمميات البورصة، والعميل قد يكون بنك، شركة، دولة أو ا   
 .فرد
                                                           
. 972:، ص5002دار الجامعة الجديدة، مصر، ،اقتصاديات النقود والتمويل  أسامة محمد الفولي، زينب عوض الله، 1
 .63،53: ص، ص8991دار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، ،البورصة  شمعون شمعون، 2
 .63:  نفس المرجع السابق، ص3




تدخل البنوك في البورصة يكون بشراء و بيع الأوراق المالية المكتتب فييا، وكذا المشاركة في إجراء عمميات     _ 
. المقاصة في آخر الجمسة
تدخل الشركات يكون بطرح الأسيم أو السندات للبكتتاب فييا، وىو ما يجمب ليا السيولة اللبزمة لمزاولة _ 
 .نشاطيا
تتدخل الدولة في البورصة باعتبارىا السمطة العميا في البلبد للئشراف عمى سير العمل فييا، كما يمكنيا أيضا _ 
. القيام بطرح سندات لتوفير السيولة اللبزمة لمزاولة نشاطيا
  البنك المركزي:الفرع السادس
ىو المساىم الأخير في الأسواق المالية بصفتو الجية الحكومية المسئولة عن صياغة وا  دارة السياسة بيدف  
تحقيق استقرار الأسعار، الاستخدام الكامل للؤيدي العاممة، ولأجل القيام بيذه المسؤولية يشارك البنك في 
الأسواق المالية من خلبل عمميات السوق المفتوحة ببيع وشراء الأدوات المالية وبخاصة السندات الحكومية 
وأذونات الخزانة، لمتأثير من خلبليا عمى القاعدة النقدية التي تكون من العممة المتداولة لدى الجميور، 
احتياطات المؤسسات الحالية الودائعية، وبالتالي تأثير عمى عرض النقود، ويستطيع كذلك استخدام أدوات أخرى 
لمتأثير عمى الطمب من القروض المصرفية التجارية، حيث أن ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إلى ارتفاع تكمفة 
القروض بينما يؤدي لانخفاضيا إلى عكس ذلك، وعمى ىذا الأساس يصبح بإمكان البنك المركزي التأثير عمى 
. 1رمستوى لإنفاق الكمي عمى السمع والخدمات الذي ينعكس عمى مستوى النشاط الاقتصادي ومستوى الأسعا
  التمويل عن طريق السوق المالية: المبحث الثالث
يشكل نشاط التمويل إحدى الأنشطة الأساسية في أية مؤسسة ميما كان حجميا أو طبيعة نشاطيا، وىذا نظرا      
المؤسسة إلى البحث أ لمدور الذي يمعبو رأس المال لمشروع في النشاط الاستغلبلي أو الاستثماري لممؤسسة، وتمج
عن مصادر تمويمية جديدة عندما تكون مصادرىا الذاتية غير كافية لمواجية احتياجاتيا، وبصفة عامة يوجد نوعان 
والثاني خارجي أي لجوء المؤسسة إلى البورصة كمصدر حيث لتمويل " ذاتي"التمويل داخمي : من التمويل
 .احتياجاتيا المالية
 الأسس النظرية لمصادر التمويل :المطمب الأول
عرف التمويل العديد من التعريفات والتي ركزت في معظميا عمى كيفية التزود بالنقود من مختمف المصادر      
المتاحة وخاصة التقميدية قصد المفاضمة بينيما لاختيار الأنسب والأقل تكمفة بالنسبة لممشروع في النشاط 
 .الاستغلبلي أو الاستثماري لممؤسسة
  مفهوم التمويل وأهميته: الفرع الأول
  مفهوم التمويل: أولا
  :لقد تعددت واختمفت تعاريف التمويل ونذكر من بينيا ما يمي           
                                                           
 .08:، ص4002، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الأردن، النقود والمصارف والأسواق المالية   عبد المنعم، السيد، عمي، نزار، سعد الدين، العيسي، 1




 التمويل ىو البحث عن الطرق المناسبة لمحصول عمى الأموال والاختيار وتقييم تمك الطرق والحصول عمى _1
 .1المزيج الأفضل بينيا بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات والتزامات المؤسسة المالية
. 2 تتمثل عممية التمويل في البحث والحصول عمى الموارد المالية الضرورية لتحقيق الأىداف المسطرة_2
ىو انتقال رؤوس الأموال من أماكن وفرتيا سواء كانت محمية أو أجنبية إلى مجالات العجز لتفعيل :التمويل_ 3
. 3مشروعات التنمية
تمك المجموعة من القرارات حول كيفية الحصول عمى الأموال اللبزمة لتمويل " : كما يعرف التمويل عمى أنو_4
استثمارات المؤسسة، وتحديد المزيج التمويمي الأمثل من مصادر التمويل المقترضة، الأموال الممموكة من أجل  




ومنو نستخمص ، 5مجموعة الأعمال والتصرفات التي تمدنا بوسائل الدفع:  عرفتو دائرة المعارف البريطانية بأنو_6
  :6مايمي
  .التمويل خاص بالمبالغ النقدية وليس السمع والخدمات_
  .أن يكون التمويل المبالغ النقدية لا أكثر ولا أقل-
  .الغرض الأساسي لمتمويل ىو تطوير المشاريع العامة والخاصة-
  .أن يقدم التمويل في الوقت المناسب أي في أوقات الحاجة إليو-
 من خلبل التعاريف السابقة يمكن استخلبص أن المقصود بالتمويل ىو توفير الموارد المالية اللبزمة لإنشاء       
 المشروعات الاستثمارية وتطويرىا وذلك في أوقات الحاجة إلييا، إذ أنو يخص المبالغ النقدية وليس السمع
 .والخدمات
  أهميــة التمويــل:ثانيـا
                                                           
. 77:، ص0002دار الفكر لمطباعة والنشر، الأردن، ،الإدارة والتحميل المالي  ىيثم محمد الزغبي، 1
، الجزائر، أكتوبر_، جامعة بسكرة30، مجمة العموم الإنسانية، العددتحديد الييكل المالي الأمثل في المؤسسة العمومية الاقتصادية الجزائريةيحياوي،    مفيدة2
 .68: ، ص2002
: ، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص-دراسة حالة ولاية بسكرة - آليات تمويل سياسة حماية البيئة في الجزائر  أسماء رزاق، 3
. 13:، ص8002_7002بسكرة، - نقود وتمويل، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر
. 02:، ص8991دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الأردن،  ،، الإدارة المالية الحديثةالجزراوي   حمزة الشيخي، إبراىيم4
، دراسة عممية يالتأمين التعاوني التعميمي تصور مقترح لاستثمار التأمينات في تمويل التعميم العالي السعودالعبيكان،   بن ناصر، عبد الرحمانر  عبد القاد5
، 2102مقدمة إلى قسم الإدارة التربوية والتخطيط كمتطمب تكميمي لنيل درجة الدكتوراه في الإدارة التربوية والتخطيط، كمية التربية، جامعة أم القرى، السعودية، 
. 61:ص
أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك : ، ممتقى دولي حولآليات التمويل الإسلبمي بديل لطرق التمويل التقميديةخبابة، السعيد إبراىيمي،   عبد الله6
 .5: ، ص9002 ماي 6، 5الإسلبمية، قسم العموم الاقتصادية، كمية الآداب والعموم الإسلبمية، جامعة الأمير عبد القادر لمعموم الإسلبمية قسنطينة، يومي 





    إن عممية تنمية القطاع معين، لا تنفذ فعميا إلا بعممية التمويل، أي أن نشاط أو إجراء اقتصادي لا يتم إلا 
 .بتوفير الموارد المالية التي تكون من خلبل النشاط الاقتصادي
 وميما بمغت عممية  ،اقتصادي ميما كان مستوى الآداء وبالتالي التمويل الفعال ىو الوسيمة لتحقيق أي ىدف     
 ميما تنوعت المشروعات فإنيا تحتاج إلى التمويل لكي تنمو وتواصل حياتيا، حيث 1التنمية من مراحل متقدمة
 .يعتبر التمويل بمثابة الدم الجاري لممشروع
  لالمصادر التقميدية لمتموي: الفرع الثاني
ة عمى الأموال بيدف تمويل استثماراتيا، ومن أيقصد بمصدر التمويل تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المنش  
ثم فإنيا تتضمن كافة العناصر التي يتكون منيا جانب الخصوم، سواء كانت تمك العناصر طويمة أو قصيرة الأجل 
بحيث لا يمكن سّد الحاجة إلى التمويل إلا بالمجوء إلى مصادره، ىذه الأخيرة  ،2وىو ما يطمق عميو بالييكل المالي
 .وآخر خارجي، فماذا نقصد بكل منيما؟ )ذاتي(تمويل داخمي : تنقسم إلى قسمين










 :من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر
، جامعة محمد خيضر بسكرة 90، مجمة العموم الإنسانية، العددمصادر تمويل المؤسسات مع دراسة لمتمويل البنكيزيتوني،  عمار-1
  .74:، ص6002الجزائر، مارس _
                                                           
نقود وتمويل، كمية الحقوق والعموم : ، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، فرعتمويل الاستثمارات السياحية في الجزائر نسرين بوزاىر،   1
. 02:، ص6002_5002الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
. 5:، ص9918ة المعاصر، مصر، أتوزيع منش ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراىيم ىندي،   2
 مصادر التمويل
 داخمية خارجية
 طويمة أجل  . قصير أجل ادخار أرباح محتجزة
 أوراق مالية ائتمان مصرفي ائتمان تجاري
 إقراض




، ممتقى دولي حول سياسات التمويل وأثرىا عمى ، مساىمة بورصة الجزائر في تمويل المؤسسة الاقتصادية العموميةدالي عمي لمياء-2
 22و 12يومي ، الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة بسكرة
 .4 ،3: ص، ص6002نوفمبر 
 المصـادر الداخميـة:أولا
 : مفهومها -1
المصادر الداخمية أو الذاتية لمؤسسة ما ىي في الواقع إلا عبارة عن الفائض من الأموال التي حققتو            
المؤسسة، والذي يمكن ليا التصرف فيو، فالتمويل الذاتي ىو وسيمة تمويمية جد ىامة أكثر استعمالا بحيث يسمح 
: ، وبيذا فان لمتمويل الذاتي مصدرين ىما1لممؤسسة بتمويل نشاطيا بنفسيا دون المجوء إلى أطراف أخرى
: أشكال التمويل الذاتي -2
  :الأرباح المحتجزة_ 1
تمّثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخميا ىاما يستخدم لتمويل الاحتياجات المالية الطويمة الأجل لممنشاة وذلك          
، أو لتجنب الأعباء الثابتة التي تترتب )في حالة إصدار أسيم(لتجنب زيادة حقوق التصويت والمشاركة في السيطرة 
 .2)في حالة إصدار سندات(عمى بيع الأوراق المالية 
ويحدث في أحيان كثيرة ولاعتبارات معينة تخص الشركة أن تستخدم أكثر من مصدر تمويل واحد لمحصول        
، إما بسبب عدم كفاية الأرباح )تكوين رأس المال(عمى ما تحتاجو من الأموال مكونة بذلك ما يسمى بخميط التمويل 
 .3المحتجزة إلى جانب أسباب أخرى تتعمق بقوانين الشركة أو بسبب التشريعات الحكومية كالضريبية وغيرىا
 4:ويمكن حساب تكمفة التمويل الذاتي باستخدام الفائض النقدي المنجز ككّل وفقا لممعادلة الآتية      
. المخّصصات المعفاة من الضرائب +الربح المعمن =  تكمفة التمويل الذاتي
:  الاحتياط الادخار أو_ 2
ويقصد بو اقتطاع جزء من الدخل أو الإمتناع عن الاستيلبك، أي أنو الفرق بين الدخل والاستيلبك ويشمل         
ىذا الادخار الأفراد، المؤسسات، وكذا الدولة، بحيث تمجأ المؤسسات إلى ادخار جزءا من دخميا لاستثماره مستقبلب 
في حين أن الدولة تعمل عمى تشجيع الأفراد والأسر عمى الادخار عوض الاكتناز، كما أن الاحتياط ينقسم إلى 
قانونيا، حيث يحول جزء  )فيما يخص البنك(الاحتياط الإجباري والاحتياط التطوعي، فالأول يفرض : قسمين ىما
من الأرباح إلى احتياط، أما النوع الثاني فيو غير إجباري ولكن تضعو المؤسسة حتى تواجو الأخطار والخسائر 
. المحتممة وبذلك تقمل من الخسائر
                                                           
، 6002الجزائر، مارس _، جامعة محمد خيضر بسكرة 90، مجمة العموم الإنسانية، العددمصادر تمويل المؤسسات مع دراسة لمتمويل البنكي عمار زيتوني، 1
 .74: ص
. 03:، ص4002الدار الجامعية، مصر، ،"مدخل اتخاذ القرارات"الإدارة المالية  صالح الحناوي، نيال فريد مصطفى، جلبل إبراىيم العبد،    محمد2
. 182: ،، ص8002، إثراء لمنشر والتوزيع، الأردن،الإدارة المالية  عمي عباس، 3
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وعادة ما يمجأ المستثمر إلى الاعتماد عمى مصادره الداخمية إذا كانت الأرباح التي يجنييا في حالة اعتماده        
. 1أقّل منيا إذا استعمل أموالو )الاقتراض(عمى المصادر الخارجية 
 :مزايا وعيوب التمويل الذاتي -3
: المزايا-أ
: 2يتصف ىذا النوع من التمويل بعدة مزايا نذكر منيا      
. تضمن الاستقلبلية المالية لممؤسسة ويعمل عمى رفعيا-
. ينّمي الأموال الخاصة -
. يسمح بتمويل المشاريع ذات المخاطرة -
. 3)ادخار يساوي استثمار( يقع ضمن الدائرة المغمقة -
: السمبيات- ب
 :4إلا أنو لا يخمو من عيوب أو عدة انتقادات من بينيا    
. غير كاف دائما-
. يتعمق بالنتيجة وتسيير المؤسسة -
. قد يكون ليا تأثير سمبي عمى قيمة المؤسسة في حالة عدم توزيع العوائد -
المصـادر الخارّجيــة  :ثـانيا
 :المفهـــوم-1
ويقصد بيا تشكيمة المصادر التي يمكن الاعتماد عمييا أو الّمجوء إلييا لتمويل الاستثمارات الدائمة فيذه       
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:  أشكال التمويل الخارجي- 2
: التمويــل قصير الأجـل- 1
 ويقصد بو تمويل نشاط استغلبل بمعنى تمويل العمميات التي تقوم بيا المؤسسة في الفترة القصيرة : مفهومه-
ويستخدم ىذا النوع من التمويل غالبا في تمويل العمميات الجارية الخاصة ، 1 شيرا في الغالب21والتي لا تتعدى 
: ، وليذا النوع من التمويل مصادر منيا2بالمشروعات
 يقصد بالائتمان التجاري ىو الائتمان الذي يمنحو المورد إلى المشتري عندما يقوم  : الائتمان التجاري-
 .3الأخير بشراء بضاعة دون دفع ثمنيا نقدا عمى أن يتفق عمى سداد قيمتيا عند فترة محددة
: يمكن أن يأخذ الأشكال التالية: طرق منح الائتمان التجاري * 
أي أن يقوم المشتري بالاتفاق مع البائع عمى أن يشتري منو البضائع  :الحساب الجاري المفتوح وبسقف معين-أ
التي يريدىا عمى الحساب عمى أن لا يتجاوز رصيده المدين لديو مبمغ معين، أو قد يتم الاتفاق عمى تسوية الرصيد 
عمى ما  )الدائن(من أن يحصل من البائع  )المدين(كل فترة محددة، ومن ثم فان الائتمان التجاري يمكن المشتري 
. 4يحتاجو من البضائع بصفة عاجمة مقابل وعد منو بسداد قيمتيا في تاريخ أجل
تعود تسمية السفتجة إلى أصل فارسي وكان يطمق عمييا اسم سفتو أي الشئ المحكم : عن طريق الكمبيالات-ب
وقد نقميا العرب والمسممون عن الفرس وأعطوىا تسمية سفتجة، وحاليا يطمق عمييا في مصر كمبيالة لمعبارة 
 ومعناىا في الايطالية ورقة الصرف وىي ورقة ثلبثية الأطراف تتضمن أمرا صادرا من oibmacadarufالايطالية 
شخص يسمى الساحب إلى شخص آخر يدعى المسحوب عميو بان يدفع لإذن شخص ثالث ىو المستفيد أو الحامل 
مبمغا معينا من النقود بمجرد الاطلبع في ميعاد معين، وبما أنيا أداة ائتمان فلب يحتفظ بيا المستفيد حتى حمول 
أجميا بل يقوم بتظييرىا أي تحويميا إلى شخص آخر يسمى الحامل ويقوم ىذا الأخير بتظييرىا إلى أن تستقر في 
، وتعتبر الكمبيالة الشكل الأقل تفضيلب من 5يد الحامل الأخير الذي يقدميا إلى المسحوب عميو لموفاء بقيمتيا
: 6المدينين في الائتمان التجاري ولكنيا الأكثر تفضيلب من الدائنين لسببين متباينين
أن المدينين لا يفضمون تنظيم كمبيالات لأمر الدائنين، لأنيا تضع في يد الدائنين مستندا يسّيل عميو عممية - 
. الإجراءات القانونية إذا قصر المدين في الوفاء ورغب الدائن في اتخاذ ىذا الإجراء بحقو
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أن الدائنين يفضمونيا لأنيم عن طريق تظييرىا قد يحصمون عمى بعض السمع، كما أنيم يستطيعون خصميا  -
لدى البنك و قبض قيمتيا نقدا أو إيداعيا برسم التامين والحصول عمى نقد مقابل جزء من قسمتيا، كل ىذا إلى 
. جانب توفيرىا لمستند في يد الدائن يسيل التنفيذ عمى المدين بموجبو
التي تبرميا المنشات المحمية مع العملبء والموردين (ويستعمل في حالة الصفقات الدولية : الاعتماد المستندي-ج
. 1)الأجانب
مقدم الطمب (بناء عمى طمب المشتري  )يسمى المصدر(والاعتماد المستندي ىو تعيد مكتوب صادر من بنك     
، ويمتزم البنك بموجبو بالوفاء في حدود مبمغ محدد خلبل فترة معينة متى قدم  )المستفيد(لصالح البائع  )أو الآمر
. 2البائع المستندات السمعة مطابقة لتعميمات شروط الاعتماد،  وقد يكون التزام البنك بالوفاء نقدا أو بقبول كمبيالة
 3المؤسسات يعتبر الائتمان المصرفي أحد أىم مصادر التمويل الخارجي التي تمجأ إليو: الائتمان المصرفي_ 
ويتمثل الاعتماد المصرفي بأنو الثقة التي يولييا البنك المتعامل معو لإتاحة مبمغ معين من المال واستخدامو في 
، ويصنف الائتمان 4غرض محدد خلبل فترة معينة ويتم سداده بشروط معينة مقابل عائد عادي متفق عميو
. المصرفي إلى قروض مضمونة وأخرى غير مضمونة
في بعض الحالات يقوم البنك بطمب ضمانات معينة يمتزم المشروع بتقديميا قبل حصولو : قروض مضمونة- 1
عمى القرض، ويحرص البنك عمى ضمان لمقروض في حالة المنشات ذات المركز المالي الضعيف أو في حالة 
المنشآت التي تكون نسب الاقتراض لدييا مرتفعة بحيث لا تحصل عمى قرض مساو تماما لقيمة الضمان المقدم 
وا  نما يحتفظ البنك بجزء من قيمة الضمان وذلك لمواجية احتمالات انخفاض قيمة الأصول المقدمة كضمان 
. 5لمقرض
: وتأخذ الأشكال التالية:  قروض غير مضمونة-2
وىنا يوافق البنك عمى السماح لممشروع بالاقتراض منو كمما احتاج إلى أموال بشرط أنو لا : الاعتماد المفتوح- 
يتجاوز الحد الأقصى المتفق عميو ولمدة محددة من الزمن وتتم الموافقة عمى منح الائتمان عمى ضوء تقديرات البنك 
: التي يحدد من خلبليا
. الحكم عمى سلبمة عممية الاقتراض والحكم عمى احتياجات المشروع_ 
. ىذا النوع من الاعتماد لا يعتبر قرضا لأن الزبون ليس مطالبا باستخدام القرض ككل _ 
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فييا يكون البنك مرتبط قانونا بأن يقدم القرض بأقصى حد في أية لحظة يطمبيا الزبون، وا  ذا : القروض المتجددة- 
. لم يفعل فعميو دفع مصاريف الارتباط عند الجزء الذي لم يوفره
ويقدم من طرف البنك إذا كان محتاجا للؤموال بغرض واحد و بصفة عامة، القروض : القرض لغرض معين- 
. 1الغير مضمونة لا تعني وجود ضمانات بل أن المركز المالي لمتعامل وسمعتو الائتمانية ىي ضمان بحد ذاتيا
يعتبر ىذا المصدر التمويمي أكثر صعوبة بالنسبة لممشروعات الصغيرة والمشروعات التي لا تتمتع بمركز مالي     
قوي ويرجع ذلك إلى أن البنوك تطمب مجموعة من الضمانات مثل تقديم بعض الرىونات، وجود ضمان لمتعاقد، 
ىذه الشروط يصعب عمى المشروعات الصغيرة توفيرىا، وا  ذا استطاعت ىذه المشاريع الحصول عمى القروض 
. 2البنكية قصيرة الأجل فإنيا سوف تتحمل تكمفة أكثر ارتفاعا وشروط أكثر صعوبة مقارنة بالمشروعات الكبيرة
 :التمويــل طويــل الأجــل- 2-2
    :مفهومه-2-2-1
ىو التمويل الذي يمنح المؤسسات ويمتد أكثر من سبعة سنوات، حيث يكون موجيا لتمويل العمميات        
الاستثمارية طويمة الأجل، وذلك نظرا لكون نشاطات الاستثمار ىي تمك العمميات التي تقوم بيا المؤسسات لفترات 
 .3طويمة بيدف الحصول عمى وسائل الإنتاج أو العقارات أو أراضي ومباني وغيرىا
: وسنتناول بالشرح كل منيم       
وىي القروض التي تزيد آجاليا عند سبع سنوات، وقد تصل إلى : التمويل عن طريق القروض طويمة الأجل_ 1
عشر سنوات أو عشرين سنة، وتمنح لتمويل الأنشطة والعمميات ذات الطبيعة الرأسمالية،أو بناء المصانع، وا  قامة 
. 4مشاريع جديدة
: ويتميز القرض الطويل الأجل بأنو
. مجمع أي أنو يكون غير مقسم كالسندات_ 
. محدد الوجية أي لا يكون موجيا لاستعمال محدد بدقة_ 
. 5تفاوضي أي لا يمكن الحصول عميو بسيولة إلا بعد مفاوضات مع البنك_ 
:  يتم بتصنيف ىذه المصادر إلى ثلبث أقسام:أشكال التمويل طويل الأجل2-2-2-
. التمويل عن طريق لقروض الطويمة الأجل_ 1
. التمويل عن طريق أدوات الممكية_2
. التمويل عن طريق الاقتراض_3
. أما فيما يخص التمويل عن طريق أدوات الممكية وأدوات الاقتراض فسيتم دراستو في المطالب الموالية      
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" التمويل الخاص"التمويل عن طريق الأسهم العادية : المطمب الثاني
 يقصد بو طرح المؤسسة لأوراق مالية في شكل أسيم عمى مستوى البورصة، تمجأ من خلبليا المؤسسة إلى      
الجميور دون تدخل وسيط مالي، حيث يعتبر مالكي الأسيم مساىمين في رأس مال المؤسسة ويتحصمون عمى 
. نسبة ثانية أو صغيرة بحسب نوعية الأسيم العادية أو الممتازة
 حقوق المساهم: الفرع الأول
تنشأ بمقتضى شراء المساىم أسيم شركة مساىمة علبقة تعاقدية بينو وبين ىذه الشركة يترتب عمييا حقوق لو      
. فيذه الحقوق لا تستمد من المساىم نفسو ولكن تستمد من الشركة المساىمة بموجب صك المساىمة
عندما تحقق الشركة المساىمة أرباحا عن سنة مالية معينة يتم توزيع الأرباح الصافية عمى :توزيع الأرباح_ 1
المساىمين بعد خصم جميع المصروفات العمومية والتكاليف الأخرى التي ينص عمييا النظام الأساسي لمشركة، وا  ذا 
تقرر توزيع نسبة معينة من الأرباح عمى المساىمين فيكون لممساىم الحق في استلبم نصيبو من الإرباح وفقا لعدد 
. أسيمو في المكان والمواعيد التي تحددىا الشركة
الجمعية : وىناك ثلبث جمعيات لممساىمين وىي: حق المساهم في الحضور الجمعيات العمومية لمشركة_ 2
. التأسيسية لمشركة والجمعية العمومية العادية والجمعية العمومية الغير عادية
وفي حالة عدم تمكن المساىم من حضور أّيا من الجمعّيات من حّقو توكيل آخر لمحضور بدلا عنو لمناقشة 
. والتصويت عمى أن يكون الوكيل من المساىمين بالشركة والذين ليم الحّق في حضور اجتماعات الجمعيات
من حق المساىم كمالك للؤسيم أن يتصرف فييا سواء بالبيع أو : من حق المساهم التصريف في الأسهم_ 3
بالتنازل عنيا لمغير ولكنو يمارس ىذا الحق وفق الإجراءات المحددة لذلك عن طريق الوسطاء الماليين بالنسبة 
. للؤسيم
 من حق المساىم مراقبة سير نشاط الشركة من خلبل الاطلبع :من حق المساهم  في مراقبة أعمال الشركة- 4
عمى ميزانيتيا وحساب الأرباح والخسائر وتقرير مجمس الإدارة عن نشاط الشركة، وذلك قبل انعقاد الجمعية 
العمومية، حيث تودع ىذه الوثائق المالية تحت تصرف المساىمين في المركز الرئيسي لمشركة قبل انعقاد الجمعية 
.  يوم عمى الأقل51العمومية ب
.  حق المساىم في الطعن ببطلبن في قرارات جمعيات المساىمين-5
. حق المساىم في أولوية الاكتتاب بالأسيم الجديدة وذلك عندما تقرر الشركة زيادة رأسماليا الأصمي- 6
 حق المساىم في أولوية الحصول عمى نصيب من موجودات الشركة عند التصفية إما بسبب انتياء مدتيا أو -7
. 1لأسباب أخرى
قيم الأسهم : الفرع الثاني
: يأخذ السيم القيم التالية       
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 . وىي القيمة الأصمية المنصوص عمييا في عقد التأسيس وىي التي تنوع الأرباح كنسب مئوية فييا:اسمية-1
 ونحسب ىذه القيمة بقسمة حقوق لممنشأةوىي القيمة التي يستحقيا السيم من واقع السجلبت المحاسبة : دفترية-2
 .عدد الأسهم/حقوق الممكية =  القمة الدفترية:  الممكية عمى عدد الأسيم أي
ن القيمة تتأثر بزيادة عدد الأسيم المصدرة أي بزيادة رأس المال وتشمل حقوق الممكية رأس المال إوبالتالي ف     
 1.والأرباح المحتجزة الاحتياط وبالتالي تعتبر القيمة الدفترية دليلب عمى القيمة الحقيقية للؤسيم )الأسيم(المدفوع 
 وىي القيمة التي يباع بيا السيم العادي في السوق المالي، وعادة ما تكون القيمة السوقية أكبر من :سوقية_ 3
القيمة الاسمية، وىو ما جعل ىذه الأخيرة ذات دلالة اقتصادية قميمة الأىمية حتى أنو في الولايات المتحدة الأمريكية 
 .تم إصدار أسيم عادية دون قيمة اسمية
وىي القيمة التي يحصل عمييا المساىم مقابل كل سيم إذا ما تمت تصفية الشركة وبيعيا : قيمة تصفوية_ 4
أصوليا وسددت التزاماتيا ووزع الفائض عمى أسيم رأس المال، فإذا كان رأس المال يتكون من أسيم عادية فقط 
. 2فان القيمة التصوفية لمسيم يتم الحصول عمييا بقسمة فائض تصفية الأصول بعد الالتزامات عمى عدد الأسيم
 ةايجابيات وسمبيات التمويل عن طريق الأسهم العادي :الفرع الثالث
الايجابيات : أولا
:  يحقق الاستثمار بالأسيم العادية مزايا عدة لممستثمر، وتتمثل فيما يمي    
توفر لممستثمر الحق في الاشتراك في إدارة الوحدة الاقتصادية، حيث تمنح لحامل السيم الحق في حضور _ 
اجتماعات الييئة العامة لمشركة المساىمة العادية وغير العادية، و كذلك لو الحق بموجبيا التصويت لانتخابات 
 .أعضاء مجمس الإدارة
الحق لمالك السيم العادي في الشركات المساىمة في الحصول عمى حصة من الأرباح التي تحققيا الوحدة _
 .الاقتصادي، وتقرر توزيعيا، بقدر يتناسب مع حصتو في أسيم الشركات
يتمتع أصحاب الأسيم العادية بحق الأولوية عمى غيرىم في شراء الأسيم الجديدة التي تقرر الوحدة الاقتصادية _
 .إصدارىا في الغالب
 .الحق في الحصول عمى حّصة من الموجودات الوحدة الاقتصادية، وعمى قدر المساواة مع المساىمين الآخرين_
الحق في مراقبة عمل الوحدة الاقتصادية ومتابعة ىذا العمل وفق آليات و صيغ تنظم ىذا الحق كما ينص عميو _
النظام الداخمي لمشركة، والموائح والتشريعات والنظم ذات العلبقة بعمل الشركات المساىمة، وحق العضو في التعرف 
. عمى نشاطات الوحدة الاقتصادية والنتائج التي يحققيا والأوضاع والظروف التي ترافق عمميا
السمبيات : ثانيا
:  للؤسيم العادية عيوب من أىميا    
                                                           
. 36_16: ص، ص6002دار الأمين لمطباعة والنشر والتوزيع، مصر،  ،التمويل وا  دارة المؤسسات المالية  عبد الوىاب يونس أحمد، 1
الماجستير  ، مذكرة مقدمة لنيل شيادةدراسة حالة بعض الشركات المدرجة في البورصة"أثر الإفصاح المالي والمحاسبي عمى القيمة السوقية لمسيمطمبة،  أميرة  2
. 01:، ص9002_8002جامعة قسنطينة،  في عموم التسيير، فرع الإدارة المالية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير،




أنو في حال إفلبس الوحدة الاقتصادية أو تصفيتيا، فميس ىناك ما يضمن أن يسترد حامل السيم قيمة التي سبق _
إن دفعيا عند شراء السيم، وربما لا يسترد شيئا منيا عمى الإطلبق، وكذلك ليس لحامل السيم حق المطالبة  
. 1بنصيبو من الأرباح طالما لم تقرر الإدارة توزيعيا
 .ارتفاع تكمفة التمويل بالأسيم نتيجة لارتفاع العائد المطموب من حممة الأسيم_
يترتب عمى إصدار أسيم جديدة دخول المساىمين جدد مما يفقد المساىمين القدامى السيطرة عمى قرارات الشركة  _
غير انو يمكن التغمب عمى ذلك بمنح قدامى المساىمين حق الأولوية في شراء إصدارات الجديدة من الأسيم 
. 2العادية
التمويل عن طريق السندات : المطمب الثالث
    ويقصد بو لجوء المؤسسة إلى طرح سندات مباشرة لمجميور، ويعتبر ذلك إقراض لأن حامل السندات ليس 
مضافا إليو فائدة  )القيمة الاسمية(مساىما في رأس المال وا  نما يعتبر مقرضا لأن المؤسسة تتعيد برد قيمة السند 
ثابتة عند تاريخ الاستحقاق، وتمجأ المؤسسات إلى ىذا النوع عندما تعاني من عجز مالي ولا ترغب في زيادة 
المساىمين إلا أن نجاح ىذا النوع يعتمد عمى مدى إقبال المقرضين عمى اقتناء ىذه السندات إضافة إلى تكاليف 
 3.إصدارىا، وىذا يجعل ىذا المصدر التمويمي متاحا بشكل أكبر لممؤسسات الكبرى والتي تأخذ شكل شركات الأسيم
الملامح الرئيسية لمسندات : الفرع الأول
  عقد السند:أولا
يمثل ىذا العقد المستند القانوني الذي بمقتضاه تتحدد التزامات الشركة المصدرة و حممة حقوق حممة السندات،      
ومن أىم البنود التي يشمميا ىذا العقد، مقدار الفائدة التي تدفعيا الشركة، مواعيد سداد تمك الفائدة، تاريخ استحقاق 
السند عمى الشركة المصدرة والإجراءات القانونية الواجب اتخاذىا في حالة الإخلبل بأي بند من بنود العقد إضافة 
 .إلى بعض البنود الإجرائية الأخرى التي يشمميا المستند اليام 
 الوكيل: ثانيا
يمثل الوكيل الطرف الثالث في اتفاق السند وتتمثل ميمتو في التأكد من قيام الشركة المصدرة بالوفاء بالتزامات     
المفروضة عمييا بمقتضى عقد السند، كما أن من واجبات الوكيل اتخاذ إجراءات القانونية اللبزمة في حالة ما إذا 
فشمت الشركة في الوفاء بتمك الالتزامات، ويتقاضى الوكيل رسما ثابتا كمقابل لمقيام بالميام المذكورة، وعادة ما تقوم 
 .البنوك التجارية بدور الوكيل في اتفاقيات السندات
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القابمية لمتحويل : ثالثا
في بعض الأحيان يمكن أن تتضمن اتفاقية السند بندا يستطيع حامل السند بمقتضاه أن يقوم بتحويل ما يممكو    
من مستندات أي أسيم عادية، وذلك طبقا لمعدل تحويل يتم الاتفاق عميو مسبقا، كما نجد أن القرار التحويل سوف 
 .يتوقف عمى مستويات أسعار الأسيم العادية التي التحويل إلييا وأسعار السندات في سوق الأوراق المالية
 مخصص استهلاك السندات: رابعا
ويتكون ىذا المخصص من مبالغ سنوية يتم إيداعيا لحساب خاص بغرض تزويد الشركة بالأموال لسداد احد     
إصدارات السندات، وفي معظم الأحيان يتم الإيداع لدى وكيل السند و الذي سبقت مناقشة الدور الذي يقوم بو، أما 
المبالغ المتجمعة بيذا الحساب فيتم استثمارىا من اجل الحصول عمى دخل أيضا في كل عام حتى تاريخ استحقاق 
السند، وعند حمول ىذا التاريخ تقوم الشركة باستخدام المبالغ المتجمعة بيذا الحساب والدخول الإضافية التي حققيا 
استثمار تمك المبالغ في السداد القيمة الاسمية لمسندات التي يتم تكوين ذلك بدلا من الانتصار في تاريخ الاستحقاق 
 .والقيام بالسداد دفعة واحدة
 للاستدعاءالقابمية : خامسا
إن استدعاء السندات يعطي الشركة المصدرة لمسندات الحق في استردادىا، ويشير الاستدعاء عموما إلا أن     
الزائد عن القيمة (الشركة يجب أن تدفع لحامل السند مبمغا أكبر من قيمتو الاسمية، وىذا المبمغ الإضافي الزائد 
يعرف عمى أنو علبوة استرداد، وتكون ىذه العلبوة مساوية تماما لفائدة المستحقة لسنة واحدة عند  )الاسمية لمسند
 .1استردادىا خلبل السنة الأولى، وتنخفض ىذه العلبوة بمعدل ثابت كل سنة ثانية
مكونات السند الشكمية : الفرع الثاني
 :تشتمل السندات التي تصدرىا الشركات عمى ما يمي        
القيمة الاسمية : أولا
وىي القيمة المدونة في السند، وتمثل كمية النقود التي تقترضا الوحدة الاقتصادية و تعد بدفعيا عند تاريخ    
 .استحقاق معينة في المستقبل
  قتاريخ الاستحقا: ثانيا
لكل سند تاريخ استحقاق محدد في المستقبل، وعند ىذا التاريخ يجب عمى الوحدة الاقتصادية أن تدفع القيمة      
 .)عادة القيمة الاسمية(المبرمة بالعقد 
 سعر الفائدة: ثالثا
عمى الوحدة الاقتصادية المصدرة لمسند أن تدفع مبمغا محددا من الفائدة عمى السند، يساوي قيمة الدفعات     
 .السنوية عمى القيمة الاسمية لمسند
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حيث تقوم الوحدة الاقتصادية بوضع شرط في عقد السند يعطي الوحدة الاقتصادية حق الاستدعاء السند قبل    
 1.تاريخ الاستحقاق، وفي أي وقت شاءت
 .مزايا وعيوب التمويل عن طريق السندات: الفرع الثالث
المزايا :أولا
 :ثمة مزايا يمكن لممؤسسة أن تحققيا من وراء الاعتماد عمى السندات كمصدر لمتمويل أىميا         
تتميز تكمفة التمويل بالسندات بالانخفاض النسبي مقارنة بالأسيم العادية والأسيم الممتازة، حيث يترتب عمييا ميزة _
ضريبية نتيجة لجواز خصم فوائدىا من وعاء ضريبة الدخل بينما لا يسمح لذلك بالنسبة لمتوزيعات الأسيم، ويترتب 
 .عمى ىذه الميزة زيادة ربحية الشركة
يتيح التمويل بالسندات لممساىمين القدامى بالشركة ميزة الاحتفاظ بسيطرتيم عمى قرارات الشركة الأمر الذي قد _ 
لا يتحقق منيا لو تم التمويل عن طريق إصدار أسيم عادية جديدة قد تأتي بمساىمين جدد تختمف توجياتيم عن 
 .2توجيات المساىمين القدامى حيال سياسات الشركة
تحقق السندات ميزة ضريبية لمشركة المصدرة، حيث يعتبر سعر الفائدة من النفقات التي تأخذ في الحسبان قبل _
 .حساب الأرباح الخاضعة لمضريبة
 .تتيح السندات استخدام أموال الغير دون إشراكيم في الإدارة_
 3تؤدي إلى زيادة موارد التمويل المتاحة لمشركة_
العيوب : ثانيا
 :وفي مواجية المزايا التي يحصل عمييا حممة السندات، ثمة عيوب تواجو حممتيا لعل أىميا      
 .ليس لحممة السندات الحق في حضور الجمعيات العمومية _ 
 ليس لحممة السندات حق التصويت داخل الجمعية العمومية_
 .ليس لحممة السندات حق في التدخل في إدارة الشركة_
غالبا ما تكون فوائد السندات ثابتة، الأمر الذي يجعميا تتأثر سمبيا بارتفاع معدلات التضخم مما يسبب خسائر _
لحممة السندات، والأصل في ىذه الأخيرة أن تكون ذات عوائد ثابتة، الأمر الذي قد يعرض ىذه العوائد لمتآكل بفعل 
معدلات التضخم المتزايدة، مما أدى إلى ظيور أنواع من السندات ذات متغيرة تأخذ في حسابيا التغيرات في 
 .4معدلات التضخم وأسعار الفائدة السوقية
 .إنشاء التزامات ثابتة مما قد يعرض المؤسسة لمخطر الإفلبس في حال تعّذر الوفاء بيذه الالتزامات_
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 .وجود تواريخ محددة ليذه الالتزامات_
ىذه السندات باعتبارىا عقود طويمة الأجل فإنيا تتضمن التزامات كثيرة في حين لا تتضمنيا عقود تمويل قصيرة _
 .1الأجل
 حقوق حممة السندات: الفرع الرابع
 :لا يتمتع مالك السند بحقوق المساىم إلا أن ىذه الحقوق كفيمة بضمان مصالحو وتأمين استثماره، وىي       
 حق الحصول عمى فوائد :أولا
لمالك السندات الحق في أن يحصل عمى فائدة ثابتة ومحددة في إعلبن الإصدار وفي المواعيد المعينة فيو،      
حيث أن عقد الإصدار يحدد نسبة حساب الفوائد ونمطو، والذي يحول أيضا مواعيد استحقاقيا وكيفيات الدفع، 
والفوائد التي تدفعيا الشركة عمى سندات القرض تستقطعيا من الأرباح التي تحققيا، أو تدفعيا من الاحتياطي، أو 
إذا اقتضى الأمر من رأس ماليا وحامل السند يحصل عمى الفائدة كيفما كانت عميو حالة الشركة أي حتى ولو لم 
 .تحقق الشركة أرباحيا
  حق استرداد قيمة السند :ثانيا
يعتبر مالك السند مقرضا لمشركة، وبالتالي ىو دائن بقيمة السند الذي منحو ليا، ويكون لو الحق في استرداد     
قيمة القرض، ىي القيمة الاسمية لمسند عند استحقاقو أي حمول أجمو، وذلك طبقا لمشروط إلي بينتيا الشركة في 
الإعلبن و التي تحتوييا بيانات سندات القرض المسممة إلى المكتبين، وعميو فان الشركة المقرضة الوفاء بقيمة 
. 2سندات الاستحقاق وفقا لمشروط التي تضمنيا عقد الإصدار
، أنيا لا تكون قابمة لمتسديد إلا في حالة تصفية الشركة أو *لكن تجدر الإشارة بالنسبة لمسندات المساىمة    
 سنوات حسب الشروط المنصوص عمييا في عقد الإصدار وعن ذلك 50بمبادرة منيا، بعد انتياء أجل لا يقل عن 
يتمتع المقرض بحق دفع الفوائد ويحق استرداد قيمة دينو وأن عقد الإصدار دور الذي يحدد نسبة حساب الفائدة 
التي يحصل عمييا المكتتب ونمطو، لكن قد تقوم الشركة بتخفيض نسبة الفائدة الشيء الذي يمحق ضررا بالمقرض، 
. )آجال استحقاق الفوائد(كما قد تمحق بو إضرار بفعل التغيير في آجال دفع الفوائد المستحقة 
حق إنشاء تنظيم حممة السندات : ثالثا
 لحممة السندات أحقية تشكيل تنظيم لمالكي سندات القرض، أي يكون حامموا السندات من الإصدار نفسو     
جماعة بقوة القانون لمدفاع عن مصالحيم المشتركة، وعمى ذلك يستفيد حاممي السندات بحماية خاصة تختمف عن 
تمك المقررة لممساىم، وتتمتع ىذه الجماعة بالشخصية المعنوية وميمة جماعة حاممي السندات المساىمة أو 
الاستحقاق تتمثل عموما في حماية حقوق حاممي سندات القروض واتخاذ التدابير اللبزمة لصيانة ىذه الحقوق، وىذا 
                                                           
. 06:العشي، مرجع سابق، ص   ىارون1
، رسالة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم، تخّصص القانون، كمية الحقوق حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائريآيت مولود،   فاتح2
. 97،87:، ص2102والعموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، جويمية 
تعتبر ىذه السندات سندات دين تتكون أجرتيا من جزء ثابت يتضمنو العقد وجزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر تتعمق بنشاط الشركة أو : المساهمة سندات*
 .نتائجيا وتقّوم عمى القيمة الاسمية لمسند




يمثل جماعة أصحاب السندات وكيل أو عدة وكلبء يعينون في الجمعية العامة غير العادية، حيث يقومون باسم 
المجموعة بجميع أعمال التسيير لمدفاع عن المصالح المشتركة لأصحاب السندات الاستحقاق وىذا ويجوز لممثمي 
جماعة أصحاب السندات الحضور جمعيات المساىمين، لكن بصفة استشارية بمعنى يمكنيم مناقشة وا  بداء 
ملبحظات عمى مواضيع المطروقة خلبل تمك الاجتماعات، لكن ذلك لا يخول ليم الحق التصويت عند اتخاذ 
القرارات في الجمعية العامة وليم الحق أيضا في الاطلبع عمى وثائق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة عمى 
 .المساىمين
ومن التدابير التي قد تتخذىا جماعة حاممي السندات، المجوء إلى القضاء لممحافظة عمى حقوق حممة        
السندات وتمثيميم، وا  ن كان من الممكن لكل حامل سند اتخاذ إجراءات فردية أمام القضاء لحماية مصالحو 
. 1الشخصية، باعتبار أن كل حامل سند يعتبر دائنا لمشركة
 التمويل عن طريق الأسهم الممتازة:المطمب الثالث
وتمجأ المؤسسة إلى ىذا النوع من التمويل كوسيمة لرفع رأسماليا، وذلك لما يكسبو ىذا النوع من الأسيم من       
 .امتيازات يمكن أن يجذب المستثمرين لاستثمار أمواليم في رأس المال المؤسسة
 أهم خصائص الأسهم الممتازة:الفرع الأول
 :ىناك خصائص عدة رئيسية للؤسيم الممتازة           
 يتمتع حامل السيم الممتاز بان لو الحق في الحصول عمى عائد سنوي ثابت عن الشركة :إمكانيات تجميع العوائد-
المصدرة و ذلك بشرط قيام الشركة بتحقيق أرباح كافية لتغطية تمك التوزيعات، غير أنو في حالة عجز الشركة عند 
تحقيق أرباح كافية  لتغطية إحدى السنوات فميس من حق حممة الأسيم الممتازة اتخاذ أي إجراء قانوني ضد الشركة 
و عندما تحقق  )تجميع العوائد (وا  نما يتم ترحيل العوائد الخاصة بتمك السنة إلى السنوات التالية ويطمق عمى ذلك
تكون ممزمة بسداد العوائد الممتازة عن تمك السنة الإضافية " مثلب"الشركة أرباحا كافية في السنة التالية أو بعدىا 
. إلى العوائد التي تم تجميعيا عند سنوات سابقة
 في بعض الأحيان يكون من حق الشركة المصدرة للؤسيم الممتازة أن تقوم باستدعاء تمك :القابمية للاستدعاء-
الأسيم وسداد قيمتيا طبقا لسعر محدد خلبل فترة زمنية معينة، فعمى سبيل المثال قد تقوم إحدى الشركات بإصدار 
 دينار مثلب لمسيم الواحد مع إعطاء الشركة المصدرة الحق في 05بعض الأسيم الممتازة القابمة للبستدعاء إلى 
  خلبل السنة الخامسة، 5.25 خلبل السنة الرابعة،35 دينار خلبل السنة الثالثة 5035استدعاء السعر مقابل 
 دينار في السنة العاشرة، وكما ىو موضح في المثال فان سعر 05وىكذا حتى يصل السعر الاستدعاء إلى 
الاستدعاء دائما يكون أعمى من سعر الإصدار ويأخذ ىذا السعر في التناقص طبقا لترتيب محدد كما ىو مبين في 
. المثال، كما نلبحظ أيضا أنو لا يجوز الاستدعاء في السنتين الأولى والثانية
                                                           
. 08،97: ص، صقمرجع ساب حمود، آيت   فاتح1




ويحقق استدعاء الأسيم الممتازة لمشركة المصدرة إمكانية التخمص من الأعباء المالية الثابتة التي تقرضيا الأسيم 
الممتازة سنويا عمى شكل عوائد غالبا ما تقوم الشركات بالاستفادة من حقيا في الاستدعاء في السنوات التي تنخفض 
فييا الفائدة عمى السندات عما كانت عميو وقت الإصدار الأسيم الممتازة وذلك رغبة في استبدال المصدر التمويمي 
. )السندات(بمصدر آخر منخفض التكمفة  )الأسيم الممتازة(مرتفع التكمفة 
تقوم بعض الشركات بإضافة خاصية ىامة لمسيم الممتاز عند الإصدار وىي قابمية التحويل : القابمية لمتحويل- 
إلى عدد معين من الأسيم العادية ويتم ذلك بغرض جذب مزيد من المستثمرين لشراء ذلك السيم، ولما كانت أسعار 
الأسيم العادية والممتازة بالنسبة لمستوى أسعار الأسيم العادية مما يدفع حممة الأسيم الممتازة إلى متابعة التغيرات 
التي تحدث في تمك الأسعار وذلك حتى يتسنى ليم القيام بالمقارنة المستمرة بين القيمة الاستثمارية التي يحصمون 
وبين القيمة الاستثمارية التي يمكن الحصول  )القيمة السوقية للؤسيم الممتازة(عمييا في حالة عدم إتمام التحول 
. 1)القيمة السوقية للؤسيم العادية التي يمكن الحصول عمييا عند القيام بالتحويل(عمييا إذا تم القيام بالتحويل 
ايجابيات وسمبيات التمويل عن طريق الأسهم الممتازة  :الفرع الثاني
 2:تتمتع الشركات التي تعتمد عمى أسيم ممتازة في التمويل ببعض المزايا من أىميا: الايجابيات :أولا
حممة الأسيم الممتازة ليم الأولوية في الحصول عمى أموال التصفية عمى حممة الأسيم العادية، كما ليم الحق في _
. التوزيعات السنوية التي تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية لمسيم
 حممة الأسيم الممتازة ليم الحق في تحويل أسيميم إلى أسيم عادية، لأنو بموجب القيمة الاسمية لمسيم يمكن _
 .الحصول عمى عدد أكثر من الأسيم العادية ويتم ذلك كمما كان المركز المالي لمشركة قويا
  :السمبيات :ثانيا
رغم المزايا التي سبق ذكرىا والتي يتمتع بيا حممة الأسيم الممتازة إلا أن ىذه الأسيم لا تخمو من بعض      
 3:العيوب ومن أبرزىا ما يمي
   بالنظر إلييا كمصدر تمويل، فان تكمفتيا تتميز بارتفاع النسبي إذا قورنت بتكمفة الاقتراض، ومن ثم فان الشركة_
. لا تحقق من وراءىا وفورات ضريبية
 يتعرض حممة الأسيم الممتازة إلى مخاطر أكبر من التي يتعرض ليا المقرضون، ومن ثم يطالبون بمعدل أعمى _
. لمعائد
. إذا نص عقد الشركة عمى أرباح متراكمة ليا يؤدي ذلك إلى ارتفاع تكمفة ىذا النوع من التمويل- 
 .4ربما تفرض قيودا عمى الشركة- 
 
                                                           
. 912، 812: صمطاوع، مرجع سابق، ص عبد الحميد   سعد1
مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، ، 9002-0002:خلبل الفترة "واقع التداول الالكتروني في السوق المالية السعودية مسعودي،    حسام2
. 31:، ص2102_1102جامعة قاصدي مرباح ورقمة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، مالية الأسواق،: تخصص
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 .39:، ص6002، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردن، -أسس، مفاىيم تطبيقات– الإدارة والتحميل المالي ،  وآخرونكراجو  عبد الحميم4




   :1تعرض حامل السيم الممتاز لمخاطر تفوق تبك التي يتعرض ليا المقرضون من حيث - 
. عدم إلزامية توزيع عائد ليم كما ىو الحال مع فوائد الاقتراض* 
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: خلاصة الفصل الأول
 تناول ىذا الفصل الإطار النظري للؤسواق المالية، كذلك تطرق الفصل إلى اعتماد البورصة كمصدر حديث      
لتمويل مختمف المشاريع التنمية الاقتصادية اعتمادا عمى مختمف الأدوات المكونة ليذا السوق من أسيم عادية، 
. ممتازة بالإضافة إلى السندات
: النتائج التاليةوعميو فان دراسة الفصل الأول من حيث الطبيعة والأدوات والييكل مكنتنا من استخلبص    
سوق المال من أىم المجالات المستحدثة في التعامل والتي تشمل جميع القنوات التي ينساب فييا المال بين _ 1
 .مختمف قطاعات وأفراد المجتمع
يقوم نشاط الأسواق المالية عمى تداول أدوات مالية طويمة الأجل، سواء في شكميا التقميدي الذي رافق ظيورىا _ 2
كالأسيم بنوعييا وكذلك السندات بالإضافة إلى أدوات مالية في شكميا الجديد ممثمة في عقود المشتقات المالية، 
وىذا التنوع يجعل من ىذه السوق قادرة عمى تأدية وظائفيا وذلك من تعبئة لممدخرات وتوجيييا نحو الاستثمارات 
. المنتجة
 )سوق النقد (معيار نوع الأدوات المالية المتداولة في السوق ُتصّنف السوق المالي الى سوق الأدوات قصيرة -3
 .)سوق رأس المال (والأخرى طويمة الأجل
يتكون السوق المالي من عدة أسواق وجدت لتجمع بين بائعي ومشتري الأوراق المالية، فيي الميكانيكية التي _ 4
أنشأت  لتسييل عممية التبادل الأوراق المالية وتشمل السوق سوقين سوق أولي وىو ما يعرف بسوق الإصدار 
.  وسوق ثانوي وىو السوق الذي يتعامل في الأوراق المالية بيدف المضاربة لتحقيق الأرباح
تعد السوق المالية ممول رئيسي لشركات قطاع الأعمال، وىي السبيل المفضل الذي يمجأ اليو المستثمرون -5








  :الفصل الثاني
 كفاءة بورصة
 الأوراق المالية




ساد في العشريتين الأخيرتين ِاعتماد المؤسسات عمى أموالها الخاّصة وذلك عن طريق رفعها وتنميتها بدلا          
من المجوء إلى القروض وهذا ما زاد من أهمية بورصات الأوراق المالّية، إذ تعتبر هذه الأخيرة قناة من قنوات 
اِلادخار، حيث يتّم جمع اِلادخارات من الجمهور وا  عادة ضّخها في الاقتصاد ككل بوجود فئة يقتصر دورها عمى 
إدارة وتنظيم عمميات تبادل الأوراق المالية وتوفير المعمومات اللازمة لمبائعين والمشترين، إصطمح عمى تسميتها 
بالوسطاء، إذ يتم التوّصل إلى سعر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بأكثر من بديل وأبرزها نظام القاعدة الواحدة لمتداول 
، فالحصول عمى هذا السعر يتطّمب الإلمام الكافي )الّتسعير المستّمر(ونظام التداول اِلالكتروني  )التسعير الدوري(
 .بالمعمومات التي يحتمل أن تؤثر عمى القيم السوقية لمورقة المالية وهذا ما يعرف بكفاءة الأوراق المالية
 يرتبط التعامل داخل البورصة أساسا بتوفر المعمومات وتحميمها بهدف اتخاذ القرار المناسب، ويمكن التمييز      
بين مدخمين أساسيين لتحميل الأوراق المالية، فالمدخل الأول أساسي يتضمن دراسة شاممة لممتغيرات التي من شأنها 
أن تؤثر عمى أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في البورصة، في حين يعرف المدخل الثاني بالتحميل الفني والذي 
يهدف إلى البحث في حركة الأسهم صعودا هبوطا باستعمال مجموعة من المؤشرات التي تستعمل لمعرفة ِاتجاه 
 . شأنها شأن أي ورقة السوق وأصبحت هي الأخرى تباع وتشترى 
لتوضيح هذه الأفكار وأكثر ِاخترنا أن نعالج كفاءة بورصة الأوراق المالية في هذا الفصل معتمدين عمى أربعة     
 :مباحث هي
 .مدخل إلى البورصة: المبحث الأول
 .تنظيم بورصة الأوراق المالية: المبحث الثاني
 :كفاءة سوق الأوراق المالية: المبحث الثالث
 .مداخل تحميل الأوراق المالية: المبحث الرابع
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 مدخل إلى البورصة :المبحث الأول 
      سنحاكؿ في ىذا المبحث التعرض لمتطكر التاريخي لنشأة الأسكاؽ الثانكية المنظمة مف ىيكؿ السكؽ المالية 
كمناقشة المفاىيـ الأساسية مف حيث الفكرة التي استندت عمييا، لنخمص إلى تناكؿ الأنكاع المختمفة لمبكرصات مع 
 .التعرض لمختمؼ الكظائؼ التي تؤدييا للاقتصاد الكطني
 مفيوم البورصة وأنواعيا: المطمب الأول
 ـ كىك مشتؽ مف لقب أحد التجار 61 يرل الميتمكف بتاريخ نشأة البكرصة أّف أصؿ الكممة يعكد لمقرف     
البمجيكييف كالذم يدعى فاف در بكرص، كقد ِاختمؼ تقسيـ البكرصات مف مؤلؼ لآخر، فنجدىا تنقسـ ِالى ما سيتـ 
 .سرده في ىذا المطمب
 مفيوم البورصة: الفرع الأول
 معنى كممة بورصة: أولا
 :كممة البكرصة مشتقة مف أحد المصدريف التالييف: في الاشتقاق المغوي*
فندؽ في مدينة بركج ببمجيكا، كانت عمى كاجيتو شعار عممة عمييا ثلاث أكياس نقكد ككاف يجتمع في ىذا " -1
 ".الفندؽ عملاء مصرفيكف ككسطاء مالييف لتصريؼ أمكاليـ
 حيث كاف يجتمع في قصر العائمة esruB redneVنسبة إلى عائمة غنية في مدينة بركج ببمجيكا معركفة " -2
 ".عملاء ككسطاء ماليكف لِلاتجار في أعماليـ
 : لمبكرصة عدة تعريفات تبعا لاعتبارات عديدة المكاف، الاجتماع، نكع العمميات:في الاصطلاح الاقتصادي*
المكاف الذم تنعقد فيو اجتماعات مف نكع معيف لإبراـ صفقات تجارية حكؿ منتجات زراعية أك صناعية أك " -1
أكراؽ مالية، حيث عرفيا محمد فريد كجدم بأنيا النادم الذم يجتمع فييا في ساعات محددة تجار المدينة 
 ".كصياغتيا كسماسرتيا لمتعامؿ
 ".الاجتماع الذم يعقد لأجؿ القياـ بعمميات بيع كشراء البضائع كالأكراؽ المالية" -2
بيف مجمكعة مف الناس لإبراـ صفقات تجارية حكؿ منتجات  مجمكعة مف العمميات التي تتـ في مكاف معيف،" -3
غائبا عف مكاف العقد  سكاء كاف مكضكع الصفقة حاضراكجكد عينة منو أك زراعية أك صناعية أك أكراؽ مالية،
 ".أك حتى لا كجكد لو أثناء العقدالمعدـك ، لكف يمكف أف يكجد
إعتبارىا شخصية إعتبارية عامة، تتكلى إدارة أمكاليا كتككف "ينص قانكف البكرصة عمى: في الاصطلاح القانوني*
ليا أىمية كتككف ليا أىمية التقاضي، كىي تخضع لرقابة حككمية متمثمة في مندكب الحككمة يتكاجد في البكرصة 
ميمتو مراقبة تنفيذ القكانيف كحضكر إجتماعات لجاف البكرصة، كلو حؽ الإعتراض عمى قراراتيا إذا صدرت مخالفة 
 .1"لمقكانيف أك الصالح العاـ
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 سكؽ يمتقي فيو المتعاممكف بالبيع كالشراء لإجراء العقكد بشكؿ:          ككمعنى شامؿ لمصطمح البكرصة نجد أنيا
منّظـ، كبصفة دكرية، لأف اليدؼ مف إنشاء البكرصة ىك إيجاد المكاف الذم يمتقي فيو العملاء بصكرة منظمة 
 .1بسبب اتساع حجـ تمؾ التعاملات كظيكر الحاجة لتنظيميا
  أنواع البورصات: الفرع الثاني
 :     يمكف تصنيؼ البكرصات إلى أنكاع متعددة كما يمي
 : تضـ ما يمي:من حيث التداول -1
 كىي سكؽ منظمة متخصصة في بيع ك شراء السمع المتجانسة ذات الأىمية :بورصة البضائع الحاضرة _أ
تسمح ىذه البكرصات " بالبكرصة التجارية " كتعرؼ أيضا ....الإستراتيجية كالقطف، السكر، البف، القمح
 .المتخّصصة بتمكيؿ الأسكاؽ بكؿ أنكاع السمع اللازمة، كذلؾ حسب أسعار العرض كالطمب
 ىي بكرصة عقكد ثنائية مضمكنيا التزامات قائمة عمى بضائع آجمة، كيمكف دفع فرؽ السعر :بورصة العقود_ ب
 .المتحقؽ حيف تصفية العممية
  ىي البكرصة التي تتداكؿ فييا السمع المعدنية النفيسة، كالذىب كالفضة، كالألماس :بورصة العقود الآجمة- ج
 حيث يتـ تداكؿ النقكد فعميا في عمميات البكرصة، بمعنى تبادؿ العملات عف طريؽ ":العملات"بورصة القطع - د
 .الصرؼ الآجؿ أك العاجؿ
تجمع البكرصة أشكالا متعددة مف الخدمات منيا السياحة كالفنادؽ، بكرصة التأميف، بكرصة : بورصة الخدمات- ه
 .النقؿ كتأجير السفف
 تعد مف أحدث أنكاع البكرصات، يتـ فييا عرض بيع الحقكؽ كحقكؽ اِلاختراعات، حقكؽ :بورصة الأفكار- و
 ....العلامات التجارية، صفقات الإشيار
 .2 كىي سكؽ منظمة، تتداكؿ فييا الأسيـ كالسندات، كالمشتقات المالية:بورصة الأوراق المالّية- ي
 :  كفقا ليذا المعيار يتـ تصنيؼ البكرصات إلى نكعيف أساسييف ىما:من حيث المدى الزمني -2
 . يتـ التعاقد عمييا كِاستلاميا كتسميميا كيقبض ثمنيا فكرا:بورصات منتجات حاضرة - أ
 يتـ الاتفاؽ عمييا دكف تسميـ أك ِاستلاـ المنتجات كلا الأثماف، بؿ تتـ المضاربة عمى : بورصات عقود آجمة - ب
 3.السعر فقط
 : كفقا ليذا الأساس يتـ تقسيـ البكرصات إلى نكعيف أساسييف ىما:من حيث مدى التعامل الجغرافي -3
 . كىي بكرصات محدكدة التعامؿ في النشاط الإقميمي، تتميز بصغر حجـ المعاملات:البورصات المحمّية- أ
 .4كىي بكرصات كبيرة الحجـ تمتد معاملاتيا إلى دكؿ أخرل": دولية"بورصات عالمية _ ب
                                                           
 مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في الفقو أصكلو، كمية الدراسات العميا، جامعة ،ةالأجر في بيع السمع في السكؽ الماليػحمد شاكيش،  أمصطفى أسماء 1
 .7:، ص7002الأردف، آذار 
 .93:البركارم، مرجع سابؽ، ص إسلاـ محمد   شعباف2
 .52:ص ،9991، ايتراؾ لمنشر كالتكزيع مصر الطبعة الثانية،  ساعة42كيؼ تتعمـ البكرصة في محسف أحمد الخضيرم،   3
 .93:ص البركارم، مرجع سابؽ، إسلاـ محمد    شعباف4
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 : من حيث التسجيل واِلاعتراف الحكومي _4
 مؤسسة كفقا لمقكانيف كالقكاعد تمارس فييا المعاملات في إطار القكاعد كالنظـ كيتكاجد بيا :بورصات رسمية_ أ
، كيتطمب التعامؿ في الأكراؽ المالية أف تككف ىذه الأكراؽ مسجمة 1ممثؿ لمحككمة يراقب كيتابع ىذه المعاملات 
 .في تسعيرة البكرصة
 ىي تمؾ البكرصات التي لا تخضع لممحددات كالأساليب النظامية لنشاط البكرصة :بورصات غير رسمية_  ب
الرسمية، حيث تختص بتداكؿ الأكراؽ المالية لكؿ الشركات التي تعمؿ خارج مجاؿ البكرصة أم خارج السكؽ 
 .2الرسمية، كتمؾ الأكراؽ غير مستكفاة لشركط البكرصة فأسعارىا غير رسمية كغير مقيدة بتسعيرة البكرصة















 :مف إعداد الطالبة بناءا عمى: المصدر
 ،2002 سكريا، دار الفكر،" دراسة تحميمية نقدية "بكرصة الأكراؽ المالية مف منظكر إسلاميم، ارالبرك إسلاـ محمد شعباف -1
 .52 :ص
جامعة  كمية الحقكؽ، ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير،النظاـ القانكني لمكسطاء في عمميات البكرصةىداؿ،  غنية -2
 .40:ص ،2002_1002الجزائر، 
 مفيوم بورصة الأوراق المالية ونشأتيا: المطمب الثاني
  ـ كآخركف61    لقد تباينت الآراء فيما يخص تاريخ نشأة بكرصات الأكراؽ المالية فمنيـ مف يتكّمـ عف القرف 
                                                           
 .52:ص الجكزم، مرجع سابؽ،   غنية،1
 .93:ص البركارم، مرجع سابؽ، إسلاـ، محمد،   شعباف،2
 
  البكرصاتأنكاع
مف حيث التسجيؿ 
 مف حيث مدل التعامؿ .كاِلاعتراؼ الحككمي
 الجغرافي
 بكرصات رسمية
 المدل الزمني مف حيث 
 بكرصات محمية
 بكرصات غير رسمية
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 ـ مخّصصة لتجار البضائع ذلؾ أف الشركات المساىمة 81ـ، إلا أنيا ظمت منذ نشأتيا كحتى القرف 31 عف القرف 
 .لـ تكف قد نشأت بعد
  مفيوم بورصة الأوراق المالية: الفرع الأول
       تعّرضنا في المطمب الأكؿ لمعنى كممة بكرصة، كالآف سنحاكؿ معرفة معنى مصطمح الكرقة المالية قصد 
 .الكصكؿ إلى مفيـك شامؿ لبكرصة الأكراؽ المالية
 مصطمح الأوراق المالية : أولا
  :المفيوم -
ىي صؾ يعطى لحامميا الحؽ في الحصكؿ عمى جزء مف العائد أك أصكؿ منشاة ما أك الحقيف معا، كمف  -
 .1أمثمتيا الأسيـ كالسندات كأذكنات الخزانة
عمى الجيات التي " سندات"أك حؽ ديف " أسيـ"صككؾ تمثؿ حؽ ممكية : كذلؾ عرفت الأكراؽ المالية بأنيا -
 .2تصدرىا، بحيث تككف لحممة ذات الصؾ حقكؽ كِالتزامات متساكية
      بملاحظة التعاريؼ المذككرة يتبيف لنا أف الأكراؽ المالية ىي الأكعية التي يتـ التعامؿ بيا في البكرصة، تتنكع 
ىذه الأكعية بيف الأسيـ كالسندات إضافة إلى أنكاع أخرل مف الأكراؽ المالية التي تككف محلا لمتداكؿ في بكرصة 
 .الأكراؽ المالية
 تتميز الأصكؿ أك الأكراؽ المالية بخصائص محددة قد تضيؽ أك تحد مف جاذبيتيا لممستثمريف :الخصائص -
  3:أك مصدرم تمؾ الأصكؿ، كأىـ ىذه الخصائص
 .النقكدية -1
 .القابمية لمتجزئة كفئات الإصدار -2
 .أجؿ الاستحقاؽ -3
 .السيكلة -4
 . الخطر كعدـ التأكد -5
أنيا مف المثميات التي يقكـ بعضيا مقاـ بعض عند الكفاء، الأمر الذم يترتب عميو أف يتحدد ليا في السكؽ  -6
 سكاء كانت البكرصة أك غيرىا، سعر مكحد لكؿ كرقة مالية مف ذات الطبقة كذات الإصدار، سكاء تعمؽ الأمر
 .4بالأسيـ أك بالسندات
                                                           
 .81:، ص0002، الإشعاع الفنية، مصر، بكرصة الأكراؽ المالية عممّيا كعممياصلاح السيد جكدة،   1
، مجمة شريعة كالقانكف، جامعة الإمارات العربية التكييؼ القانكني ِلانتقاؿ ممكية الأكراؽ المالية في البكرصةىيكا،  حسيف تكفيؽ، فيض الله قادر، إبراىيـ  2
 .442:، ص2102، أفريؿ 05المتحدة، العدد 
 llaH _ecitnerp :yesrej weN،stn_ecnatsni dna noitutitsni tekram latipac ,inailgidoM ocnarF dna izzuobaF ,J ,knarF   3
  -21. 7 :pp ,2991 ,CNI ,lanoitanretni
 .22:ص، 4002سكريا،  ،منشكرات الحمبي الحقكقية، البكرصة ،محمد يكسؼ ياسيف  4
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تسمح بتعبئة المدخرات كتحسيف المداخيؿ نظرا لإمكانية إصدارىا بقيـ تناسب مختمؼ المدخريف، الأمر الذم  -7
 .يمكف مف تعبئة مكارد كبيرة بقدر اتساع قاعدة المشاركيف كليس لجرد مقدرتيـ المالية
 .تتميز الأكراؽ المالية بأنيا قابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية، الأمر الذم يسيؿ قياـ سكؽ للأكراؽ المالية  -8
  مفيوم بورصة الأوراق المالية: ثانيا
    بعد التطّرؽ لمفيكـ مصطمحي البكرصة كالأكراؽ المالية نحاكؿ مف خلاليما إعطاء تعاريؼ متنكعة لبكرصة 
 : الأكراؽ المالية
سكؽ مستمرة ثابتة المكاف، تقاـ في مراكز التجارة في مكاعيد محددة يغمب أف تككف يكمية يجتمع فييا _ 1
 . 1أصحاب رؤكس الأمكاؿ كمساعدييـ لمتعامؿ في الأكراؽ المالية كفقا لنظـ كلكائح محددة
مصطمح فرنسي يطمؽ عمى سكؽ الأكراؽ المالية كىك سكؽ يتـ فيو شراء كبيع الأكراؽ المالية مثؿ الأسيـ _ 2
 . 2كالسندات كالحككمة كسندات الشركات
 . 3ىي سكؽ التعامؿ بالأكراؽ المالية بيعا كشراءا، أك ىي سكؽ الأكراؽ المالية بكافة أنكاعيا ك أشكاليا_ 3
يمكف القكؿ أف بكرصة الأكراؽ المالية أك بكرصة القيـ المنقكلة ىي سكؽ لتداكؿ الأكراؽ المالية أسيـ _4
الخ التي تصدرىا الشركات مف خلاؿ مجمكعة مف السماسرة أك مندكبييـ أك الكسطاء، حيث يتـ ...سندات
 .4التعامؿ بالبيع ك الشراء عمى ىذه الأكراؽ في ساعات محدكدة 
 :       مف جممة التعاريؼ السابقة نستخمص تعريؼ شاملا لمبكرصة عمى أنيا
سكؽ منظمة يمتقي فييا دكريا أعكاف متخصصكف معتمدكف لإبراـ صفقات بيع أك شراء القيـ المنقكلة، فضلا عف 
دكرىا في جذب المدخرات كتكجيييا للاستثمارات المنتجة، كبالتالي فيي سكؽ ىامة تقدـ لممشركعات ما نحتاح إليو 
 .مف أمكاؿ ضركرية سكاء لاستثمارىا في نشاطيا الإنتاجي أك لإضافة كحدات إنتاجية جديدة
 تاريخ نشأة بورصات الأوراق المالية: الفرع الثاني
إّف إنشاء البكرصة ليس حديث العيد، كا  نما يعكد كجكدىا إلى العيد الركماني، حيث تكلت الطبقة البرجكازية      
المالية حؽ تجميع الضرائب، مف أجؿ مكاجية تكاليؼ البناءات كالتجميلات التي كانت تقاـ في ركسيا، ككذا 
تكاليؼ شراء الأدكات الحربية، فتككنت بذلؾ بعض الشركات التي كّمفت بميمة تجميع الأمكاؿ الضركرية لمقياـ 
 5بميمتيا
      كمع ِانتشار شركات المساىمة كا  قباؿ الحككمات عمى الاقتراض خمقت حركة قكية لمتعامؿ بالأكراؽ المالية 
: كىذا ما أدل إلى إنشاء بكرصات ليا ففي بادئ الأمر كاف التعامؿ يتـ عمى قارعة الطريؽ في كبرل الدكؿ مثؿ
                                                           
بحث مقدـ إلى الممتقى  ،قراءة في أبعادىا المالية كأحكاميا في الاقتصاد الإسلامي سكؽ الأكراؽ المالية مف المخاطر إلى الأزمات، محمد الرفاعي،   حسف1
 92، 82 يكميجامعة بشار، كمية العمـك الاقتصادية كالتجارية كعمـك التسيير، الدكلي الثاني حكؿ متطمبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالمية،
 .3:ص ،0102، فريؿأ
 .99:ص ،3991الجزائر، دار الفكر، ،الإصلاح النقدمالمكسكم،  مجيد   ضياء2
 .612:ص ،3002 الطبعة الثانية،ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، ،البكرصات كمشكلاتيا في عالـ النقد كالماؿ"الأسكاؽ النقدية كالمالية عطكف،   مركاف3
 .592:ص ،2002مصر، ، الدار الجامعية،البكرصات كالمؤسسات المالية، صقرياؽ حنفي، رسمية  عبد الغفار4
 .40:ص ،2002_1002جامعة الجزائر،  كمية الحقكؽ، ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير،النظاـ القانكني لمكسطاء في عمميات البكرصةغنية ىداؿ،   5
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فرنسا، انجمترا، أمريكا، ثـ ِاستقر التعامؿ بعد ذلؾ في أبنية خاصة كالتي تدعى حاليا بكرصة الأكراؽ المالية، ففي 
، كفي ِانجمترا ِاستقرت أعماؿ بكرصة 1 بمكجب أمر ممكي4271فرنسا ظيرت أكؿ بكرصة للأكراؽ المالية سنة 
 كفي أمريكا تـ ،2nahcxE layoR : الأكراؽ المالية في أكائؿ القرف التاسع عشر في مبنى خاص أطمؽ عميو ِاسـ
 .3 في نفس الشارع الذم كانت تتـ فيو المعاملات كىك ككؿ ستريت1281إنشاء أكؿ بكرصة عاـ 
      كفي المنطقة العربية تعتبر مصر أسبؽ الدكؿ العربية ِاىتماما بأسكاؽ الماؿ، إذ أنيا كانت في فترة مف 
ـ، 6791، ففي الأردف تـ إنشاء سكؽ عماف المالي سنة 4الفترات مركزا دكلّيا ىاما في التعاملات التجارية في العالـ
 ـ، دكلة الككيت أيضا قامت بإنشاء سكؽ مالي، كخاصة بعد اكتشاؼ حقؿ برقاف 8791ِكافتتح بشكؿ رسمي سنة 
، كلكنيا تبدك ....، كغيرىـ مف البمداف العربية كمبناف، تكنس، المغرب، سكريا، الإمارات، اليمف5 8391النفطي عاـ 
 .تبدك متفاكتة مف حيث الاىتماـ بشأف البكرصة كالعمؿ عمى تطكيرىا
  الفرق بين السوق التي يعرفيا الناس والبورصة: المطمب الثالث
     البكرصة بمعناىا الكاسع ما ىي إلا سكؽ، إلا أنيا تختمؼ عف السكؽ التقميدية المعركفة في الأمكر الجكىرية 
  6:يمكف بيانيا عمى النحك الآتي
صفقات السكؽ التقميدية لا بّد أف تككف لسمع مكجكدة بالفعؿ، بينما في البكرصة الكاحدة تككف السمع غائبة كتتـ _ 
 .الصفقات بناءا عمى عينات منيا
تتعّدد السمع التي يتـ التعامؿ فييا بالسكؽ التقميدية، بينما في البكرصة الكاحدة تككف ىناؾ سمعة مف طبيعة كاحدة _ 
 .كليا خصائص محددة
تختمؼ قيمة الصفقات في السكؽ التقميدية، أما في البكرصة فِاف عدد الصفقات التي تعقد كثيرة كتتسـ بضخامة _ 
 .حجميا فضلا عف علانية التعامؿ
يتـ التعامؿ في السكؽ بيف البائعيف كالمشتريف، أما في البكرصة فيتـ التعامؿ مف خلاؿ ممثميف لمبائعيف _ 
 .كالمشتريف كىـ السماسرة الذيف لا يحؽ لغيرىـ أف يجرم المعاملات داخؿ البكرصة
 تتميز الأسكاؽ بثبات الأسعار فييا، إذ الأسكاؽ لا تؤثر فييا بخلاؼ البكرصات، فإنيا تؤثر في الأسعار لكثرة ما _ 
 .7يعقد فييا مف صفقات كلذلؾ كصفت البكرصة بأنيا جينـ
                                                           
 .662: ص ، مرجع سابؽ، كالمؤسسات الماليةالأسكاؽ، صرسمية قرياؽ حنفي، عبد الغفار  1
 مجمة جامعة دمشؽ لمعمـك الاقتصادية ، الاقتصادية العالمية الراىنةالأزمة المالية في ظؿ تداعيات الأكراؽ أسكاؽعمر،  محمد جميؿ محمد سيك، نزىاف  2
 .376_ 156: ص ،1002 ،20العدد  ،62المجمد  كمية الاقتصاد، العراؽ،_ كالقانكنية 
 .662: ص ، مرجع سابؽ، كالمؤسسات الماليةالأسكاؽ، صحنفي، رسمية قرياؽر عبد الغفا  3
 .12:، ص، مرجع سابؽلطفي أحمد  محمدحمدأ  4
 .741، 931:  حسيف عمي خريكش، عبد المعطي رضا الرشيد، مرجع سابؽ، ص ص 5
 ،9002، المكتبة العصرية لمنشر كالتكزيع، مصر، البنكؾ، المنشآت، التأميف، البكرصات:  إدارة المنشآت المتخّصصةعبد الحميد عبد الفتاح المغربي،  6
 .792:ص
 .71:ص حمد، مرجع سابؽ، أحمد محمد لطفيأ 7
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في السكؽ المعركفة تككف كؿ صفقة ممّيزة عف غيرىا فيضع المشترم شركطا عمى البائع كقد يضع البائع _ 
شركطا عمى المشترم، أما في البكرصة فِاف التعاقد يككف حسب قكانيف معّينة ىي التي تحّدد قكانيف البيع كالشراء 
 .ليس البائع كالمشترم
في السكؽ المعركفة يستطيع الشخص أف يشترم أم نكع مف السمع، أما في البكرصة فلا يتـ التعامؿ إلا في سمع _ 
 .خاصة مقّدرة بالكيؿ كالكزف كالعدد كتحتاجيا جميع البلاد مثؿ النفط كالمعادف كالذىب كالفضة كالسكر كغيرىا
 ففي البكرصة يككف دفع الثمف كالقبض متأّخر في العادة عند عقد الصفقة كفي بكرصة العقكد الآجمة يككف _ 
 .1الثمف كالبضاعة آجميف أم متأخريف
 الوظائف الاقتصادية لبورصة الأوراق المالية: المطمب الرابع
     تؤدم البكرصة عدة كظائؼ سكاء لممستثمر الفرد، أك شركات الأعماؿ، أك الاقتصاد الكطني، كىذه الكظائؼ 
 : تتمّخص فيما يمي
 ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية: الفرع الأول
     كذلؾ لإمكانّية ِاسترداد المستثمر لمدخراتو، فالمستثمر يقبؿ عمى شراء الأكراؽ المالية طالما يمكف بيعيا في أم 
كقت كاستعادة قيمتيا عند الحاجة لمنقكد، فالتعامؿ في البكرصة يتـ مف خلاؿ مدخرات الأفراد الطبيعييف أك 
الاعتبارييف المستثمر في شكؿ أسيـ كسندات، كالمعركؼ أف دكافع الادخار لدل ىؤلاء متنّكعة، كبصفة عامة 
يلاحظ أف المّدخر يحتاج لمدخراتو طبقا لظركفو الطارئة كالتي لا تككف محددة بزمف معيف، كما يرغب أيضا في 
ِاسترداد ىذه الأمكاؿ دكف خسارة محسكمة، كصاحب السيـ لا يستطيع ِاسترداد مدخراتو في أم كقت، حيث أنيا 
تتحكؿ إلى مكجكدات في المنشاة كتبقى طالما أف المنشأة باقية، كىنا يبرز دكر البكرصة حيث يستطيع مف خلاليا 
التنازؿ عف أسيمو بالبيع أك بأّم كسيمة أخرل، كبيذه الميزة يمكف تحقيؽ التكازف مف ناحية عرض المّدخرات كتمبية 
 .2شرط المدخر في سرعة حصكلو عمى استثماراتو لتمبية حاجياتو
  المساعدة عمى تلافي تقمبات الأسعار: الفرع الثاني
     البكرصة في ىذا المجاؿ تقكـ بدكر لكسر حّدة التقمبات كالتي ترجع أساسا ِلانفعالات المتعامميف في البكرصة 
كقد تككف خاطئة، كيتحقّؽ ذلؾ بأف يقكـ أعضاءىا المتخّصصكف كعملائيا المحترفكف بتمقي أثر ىذه الانفعالات 
فيشتركف ما يريدكف بحكـ خبرتيـ أنو عرض زائد نتيجة لمتشاؤـ، ككذا يكاجيكف أم طمب زائد نتيجة التفاؤؿ الذم لا 
مبرر لو، كيساعد ذلؾ عمى كسر حدة ىذا الارتفاع أك اليبكط المفاجئ في الأسعار، كبعد أف تستقر الأمكر كتيدأ 
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 تعتبر مؤشر لمحالة الاقتصادية: الفرع الثالث
       تعّد البكرصة مؤشر لحالة الاقتصاد القكمي مستقبلا لأف أسعار الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ ىي 
المرآة لتمؾ الحالة اِلاقتصادية، فتككف بمثابة إنذار مبّكر لمقائميف عمى شؤكف اِلاقتصاد في الدكلة ِلاتخاذ إجراءات 
 .1الصحيحة عندما يمـز الأمر
 خمق رؤوس أموال جديدة: الفرع الرابع
 إف قياـ أم فرد باِلاكتتاب بأسيـ شركة حديثة أك شراء كمية مف السندات التي تصدر عف بعض الشركات،     
كيعني أف ىذا الشخص قد أضاؼ مصادر تمكيمّية جديدة لمسكؽ، حيث لا يمكف ليذا المستثمر سحب أمكالو إّلا إذا 
حّؿ محّمو مستثمر آخر كقاـ بشراء ىذه الّصككؾ، كىذا يعني أف اِلاستثمار بالأكراؽ المالية يؤدم إلى إضافة رؤكس 
أمكاؿ جيدة ليذا السكؽ  كتقكـ الشركات الناجحة بِاستقطاع جزء مف الأرباح السنكية لِلاحتياطات المختمفة كعندما 
تحتاج إلى ىذه المبالغ ِلاستثمارىا في أعماؿ الشركة تزيد مف رأس ماليا بتكزيع أسيـ مجانية عمى مساىمييا مقابؿ 
ىذه الاحتياطات، أك بقيمة تقؿ كثيرا مف القيمة السكقية لمسيـ كبذلؾ يزيد رأس ماؿ المساىـ كما تزيد حجـ رؤكس 
 .2الأمكاؿ المستثمرة في سكؽ الماؿ، كلا تنقص إلا في حالات إفلاس الشركات كالقياـ بعمميات تصفيتيا
 المساىمة في دعم الائتمان الداخمي والخارجي: الفرع الخامس
 حيث أف عمميات البيع كالشراء في بكرصة الأكراؽ المالية تعد مظيرا مف مظاىر اِلائتماف الّداخمي، فإذا ما     
زادت مظاىر ىذا الائتماف ليشمؿ الأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصات العالمية أصبح مف الممكف قبكؿ ىذه 
 .3الأكراؽ كغطاء لعقد القركض المالية
  الماليةالأوراق تنظيم بورصة :الثانيالمبحث 
 بنشاطيـ البكرصة تتأثر تؤثر ك إذ الذم يحكـ تصرفات المتعامميف،الأساس التعامؿ إجراءاتتمثؿ قكاعد ك       
 الإلماـ المختمفة، كيعتبر للأطراؼ التمكيمّية الرغبات إشباع نشاطيا كداءآفبكاسطتيـ تتحقؽ لمبكرصة الاستمرارية في 
 نشاط البكرصة كيمكف بياف دكر ىذه الفئات كطبيعة آلية لفيـ أساسيا شرطا الأعكاف ىؤلاء أعماؿالكافي بتصرفات ك
: تعاملاتيا في ىذا المبحث كما يمي
  الماليةالأوراقالمتدّخمون في بورصة : الأولالمطمب 
 الاقتصادييف فمنيـ الأعكافتمارس سكؽ الماؿ عادة كالبكرصة خاصة عممياتيا بكاسطة مجمكعة متنكعة مف       
 كذلؾ بكاسطة فئة يقتصر نشاطيا عمى الأمكاؿ مدخرات العارضيف لرؤكس أك فكائض إلييـالطالبكف كالذيف تنتقؿ 
. كتدعى ىذه الفئة بالكسطاء تنظيـ عممية التبادؿ بيف العارضيف كالطالبيف،
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  المقرضونالأموال رؤوس اعارضو :الأولالفرع 
 الذيف لدييـ فائض في السيكلة، كلا يرغبكف في تركيا جامدة مف غير تكظيؼ، فيدخمكف البكرصة أكلئؾكىـ       
 :عمى العمـك ينقسـ عارضكا رؤكس الأمكاؿ إلىك ،أمكاليـبغرض استثمار 
كتشمؿ القطاع العائمي كىـ المدخريف الذيف يفضمكف ِادخار أمكاليـ الفائضة الجزء المتبقي : الفئة الأولى -1
 .1مف الدخؿ بعد عممية الإنفاؽ في الأكراؽ المالية
 كتضـ مختمؼ المؤسسات كالييئات المالية التي تقكـ بجمع المكارد اِلادخارية كِاستثمارىا :الفئة الثانية -2
 :كمنيا
 التي الأمكاؿ مف المؤمف ليـ، تعمؿ ككسيط يقبؿ الأمكاؿالية تتمّقى ـميف ىي مؤسسة أ شركة الت:مينأشركات الت_
، فيي مشركعات 2 التي يقدميا المؤّمف ليـ ثـ يعيد استثمارىا نيابة عنيـ مقابؿ عائد معيفالأقساطتتمثؿ في 
 مؤسسات الكساطة المالية، أىـكلكنيا تمعب دكر غير مباشر ككاحد مف   ضّد خطر معيف،الأفرادميف أكظيفتيا ت
الكحدات إلى ميف كتقـك بنقميا أ تأقساط كأسيــ ىذه الشركات بتجميع فكائض كحدات الفائض في صكرة كحيث تؽ
 .3 مشركعات قائمة بالفعؿأك التأسيسالعاجزة مف المشركعات تحت 
 معاشات التقاعد المدفكعة مف أقساط عبارة عف ىيئة مالية تحصؿ عمى مكادىا المالية مف :المعاشاتصناديق _
  .4الأجؿ المالية طكيمة الأدكات كتستثمر ىذه المكارد في التقاعد، العمؿ مقابؿ تكفير دخؿ عند أربابالعماؿ ك
 يعتبر البنؾ التجارم مؤسسة مالية تتخّصص في تمّقي الكدائع كمنح القركض بجانب تقديـ :البنوك التجارية_
كتحصيؿ  ،كربكنات المالية كتحصيؿ الأكراؽشراء كبيع :  مف الخدمات المصرفية المكّممة مثؿأخرلمجمكعة 
 إصدار، فتح اِلاعتمادات المستندية كالأجنبية التجارية كخصـ الكمبيالات كقبكليا، شراء كبيع العملات الأكراؽ
 .5 الخزائف الحديديةتأجيرخطابات الضماف ك
 مؤسسات مالية كسيطة تقـك بجمع المكارد المالية مف صغار المستثمريف حيث تقـك :تجمعات التوظيف المشترك_
 منخفضة، فتحّقؽ ىذه المنافع لمساىمييا بأسعار مالية أكراؽ، كتقكـ بشراء أمكاليـ حصص مشاركة مقابؿ ـببيعو
 أف المالية مباشرة دكف كساطة السماسرة كبذلؾ تكفر العمكلة التي يفترض الأدكات تكاليؼ شراء تخفيضعف طريؽ 
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 المقترضون الأموال رؤوس اطالبو: الفرع الثاني
 المالية في الأكراؽ إصدارحيث تؤّمف ىذا اِلاحتياج عف طريؽ  ،أمكاؿ إلى يمثمكف الفئة التي تككف بحاجة      
كما   شركات استثمار أك بيت سمسرة أك يككف مؤسسة أف الأكراؽيشترط في مصدر ىذه ك، 1 الماؿرأسسكؽ 
كالخزينة  كالبنؾ المركزم  حككميةأك المالية كالسندات مف ىيئات خاصة الأكراؽ تصدر بعض أفيمكف 
 .العمكمية
 الوسطاء المالّيون: الفرع الثالث
 كطالبييا، كيتدخؿ في الأمكاؿمف حيث اِلالتقاء بيف عارضي رؤكس في البكرصة ـ الكسطاء بدكرىـ كيؽ     
:  البكرصة عدد مف الكسطاء، نذكر منيـ
 المالية الأوراقسماسرة : أولا
 عنيـ، كيقـك بتنفيذىا نيابة المالية، الأكراؽ العملاء بالبيع كالشراء في أكامر يتمقى مالي، ىك كسيط :المفيوم- 1
 كشريؾ أك كيمارس مينتو منفردا الطرفيف،كبمعاكنة مساعديو، مقابؿ عمكلة سمسرة محددة باللائحة تدفع مف 
 .2متضامف في شركة السمسرة
 إلا المالية في البكرصة لا يجكز بالأكراؽ التعامؿ كما أف مينة السمسرة مينة قانكنية، إف :شروط السمسرة- 2
 مينة السماسرة كمعاكنيو، لتنظيـ البكرصة قكاعد كلكائح إدارةحد السماسرة المقيميف بيا، ك ليذا كضعت أبكاسطة 
 :3الآتية يتكفر فييـ الشركط أفكنظرا لمميّمة التي يقكمكف بيا يشترط 
 سنة فما فكؽ في بكرصة 12ّف العمؿ مثلا س كحممو جنسية البمد الذم يزاكؿ فيو نشاطو، ك: القانونيةالأىمية- أ
 .ككالالمبكر بماليزيا
 مخالفة لقكانيف النقد أك تزكير أك لجناية إدانتو كعدـ خارجيا، أك داخميا إفلاسو إشيار كعدـ :التجاريةالنزاىة - ب
.  اعتبارهإليوما لـ يرد 
 خبرتو في مجاؿ سكؽ إثبات كالبكالكريكس،دنى مف التعميـ شيادة أّد ح حصكلو عمى أم :الفنيةالكفاءة - ج
 .سنكات المالية لمدة لا تقّؿ عف ثلاث الأكراؽ
 كذلؾ البكرصة،م تحدده لجنة ذ ماؿ نقدم لا يقؿ عف المبمغ اؿرأس كذلؾ باف يككف لديو :الماليةالكفاءة - د
 .البكرصة لمجنة أك التي تككف مطمكبة منو لمعملاء المبالغلضماف 
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سمسار يقدـ خدمات استشارية لمعملاء في شاف قرارات الاستثمار، فالخدمات التي يقدميا سمسار الخصـ ىي في حدىا : "سماسرة الخصـ: " بيكت السمسرة 
 .الأدنى، حيث تقتصر عمى الأعماؿ الكتابية الخاصة بأكامر البيع كالشراء
محافظ " ىك مشركع حالي ىدفو تمكيف المستثمريف مف ضـ الأمكاؿ التي لدييـ إلى أمكاؿ الغير ِلاستثمارىا في أنكاع مختمفة مف الأسيـ:  شركات الاستثمار
 .، كخاصة الصغار منيـ"الأكراؽ المالية 
ىك مؤسسة نقدية عامة تحتؿ مركز الصدارة في الجياز المصرفي كىك الييئة التي تتكلى إصدار البنكنكت كتضمف بالكسائؿ شتى سلامة أسس : البنؾ المركزم 
 .النظاـ المصرفي ك تككؿ إليو ميمة الإشراؼ عمى السياسة اِلاقتصادية في الدكلة
 .صراؼ كممكؿ لمدكلة كىي أداة لتطبيؽ الميزانية العامة ليذه الدكلة: الخزينة العمكمية 
2
 
 .23: ، ص2002 دار الكندم، الأردف، طبيعتيا، تنظيميا، أدكاتيا المشتقة،: ، الأسكاؽ الماليةحسيف بف ىاني 
3
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 لجنة أصكات كالحصكؿ عمى نسبة محددة مف الشفكم، كاجتياز الاختبار التحريرم ك:الإجرائيةالشروط - ه
 .شخصية أك كدفع رسـ كتقديـ كفالة مالية سرم،البكرصة في اقتراع 
 كبعد تسديد رسـك السماسرة، كيقّيد ِاسمو في سجؿ البكرصة،بتكافر ىذه الشركط في المرّشح يقبؿ كسمسار في  
 كشركط السمسار أيضا يقـك السماسرة بمينة السمسرة عمى شكؿ شركات سمسرة أف كيجكز التأميف،القيد كاِلاشتراؾ ك
 .نفسيا
  :المالية الأوراق سمسار بورصة وظائف-3
 المالية الأكراؽ العملاء كبيع كشراء أكامر كىي تنفيذ الأساسية،مف خلاؿ تعريؼ السمسار تتبيف كظيفتو       
  :بيا، ىي يقـك أخرل فيناؾ كظائؼ  الأساسية كظيفة السمسارإلى البكرصة، إضافةمقابؿ عمكلة تحّددىا لكائح 
 كعف مكقؼ أم منيا في بعينيا،مالية أكراؽ  عمىعف التعامؿ السكؽ، ك يمو عفتقديـ النصيحة كالمشكرة لعـ_
 .تقّمباتيا كلأسعار االمستقبؿ، كتطّكرالحاضر كفي ِاتجاىيا في 
 كاِلاتصاؿ بالجيات المختّصة لتسميـ الجديد، مختمؼ الشركات لتسجيؿ ِاسـ المشترم إلى المالية الأكراؽ إرساؿ-
 .لمعملاء المالية الأكراؽ
 كالتفكيض في عمميات الشراء كالبيع لمعملاء الذيف يحممكف الجديدة، المالية  الأكراؽاِلاكتتاب نيابة عف العملاء في_
 .لمعملاء مالية أكراؽمحافظ 
 . جية كانتلأم معمكمات عنيـ أية إعطاء العملاء بعدـ أسرارحفظ _
  .1 المعاملاتلاستقرار الصفقات عند نككؿ العميؿ عف العقد إتماـ_
 صانع الكسيط، الرئيسي كالمندكب عدد مف المساعديف منيـ أعمالو يعاكف السمسار في تنفيذ :السمسار امعاونو-4
 .المقاصةالسكؽ كشركات 
 في المقصكرة كلا يجكز الأكامرجر لدل السمسار كيعاكنو في تنفيذ بأ ىك مستخدـ يعمؿ :المندوب الرئيسي -1-4
نو مجرد شخص ينفذ ما يكمؼ بو مف أ مسؤكليتو حيث حتق كتب بِاسـ السمسار الذم يتبعو كلحساإلا يعمؿ أف
 .2ف يعمؿ لحسابو الخاصأ يككف طرفا في العمميات التي يعقدىا السمسار كأفجانب السمسار كمف ثـ لا يجكز لو 
 يباشر نشاطو مف أف كعميو البكرصة، معنكم لو دراية كخبرة في شؤكف أك كؿ شخص طبيعي : الوسيط-2-4
كلا يجكز ، 3 المالية لحساب العملاء في المكاعيد الرسمية لعمؿ البكرصة مقابؿ عمكلة محددةللأكراؽشراء كبيع 
 لحساب شريؾ مكصى في بيت السمسرة أك حتى الدرجة الرابعة أقاربوحد أك أ يعقد صفقات لحسابو أفلمكسيط 
 .كضماف لدل الشركة السمسرة تأمينا يدفع أف بعد إلا كلا يسمح لو بمزاكلة العمؿ عنده،المقيد 
 لا يعمؿ بصفة دائمة كمستمرة لأنو ثابتا مقابؿ خدمتو، أجرا أخذهكيختمؼ الكسيط عف المندكب بعدـ       
 لا أجرة بماليزيا تشترط لمكسيط ESLKنسبة مئكية، ففي بكرصة ككالالمبكر  كالمندكب، بؿ يدفع لو مقدار خاص
 يزكيو السمسار الذم أف السمسار، كيشترط في المندكب كالكسيط ما يشترط في السمسار، كأجرة مف %04تتجاكز 
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 بأكثر يمحؽ أف أيضاحد بيف صفتي المندكب كالكسيط كلا يجكز ليما أ يجمع أفلا يجكز كيرغب في العمؿ عنده، 
. مف بيت سمسرة
 جيات مرخص ليـ لمعمؿ بِاستمرار أنيـيمكف تعريؼ صناع السكؽ عمى : "الوسيط التاجر"صانع السوق -3-4
 المخّصصة ليـ مف قبؿ البكرصة، كييدؼ صّناع الأكراؽ مجمكعة محددة مف أكسعر لكرقة مالية معينة اؿلتحديد 
، كما يمتـز صناع السكؽ في الأسيـ تمؾ أك تحقيؽ سيكلةعرض كطمب دائمة كمستمرة عمى ذلؾ السيـ إلىالسكؽ 
لسمسار عبر ا إليو، مما يحتاج أكثر أك معمنة لشراء كبيع كرقة مالية معينة أسعار التداكؿ بكضع أياـمف  كؿ يكـ
 .1الأسعارمتابعة تمؾ كشاشات التداكؿ 
 كحماية التداكؿ كالمحافظة عمى الأسكاؽ لإنعاش المالية كذلؾ الأسكاؽكيمعب صانع السكؽ دكرا ىاما في      
 كيعتبر صانع السكؽ مف أيضا في البكرصة دكف تدخؿ ىيئة سكؽ الماؿ كيعمؿ صانع السكؽ كسمسار الأسعار
 .2 بعض الشركات فقطأسيـذكم الاختصاص في 
  :التسويةشركات المقاصة و- 4-4
 :يأتي شركة السمسرة في تماـ صفقات التداكؿ حيث نقـك بما أكتقكـ ىذه الشركات بدكر مكمؿ لعمؿ السمسار      
 .المالية الأكراؽِاستكماؿ العمميات التي قامت بيا شركات السمسرة مف ِاستلاـ ك تسميـ  - أ
 . المتعامؿ فيما بينياالأطراؼمراكز المالية الناتجة عف عمميات التداكؿ بيف اؿتسكية  - ب
 صفقة عمييا، تقـك إتماـ، عند إيصالات المالية عندىا مقابؿ الأكراؽالحفظ المركزم حيث يكدع العملاء _ ج
بالغ كىي مازالت في الحفظ المركزم ـؿا لحساب المشترم كخصميا مف ممكية حساب الأكراؽالشركة بقيد ممكية 
 .3آخر حساب عميؿ إلىمثمما يحدث في البنكؾ مف تسكية حساب عميؿ 
  الماليةالأوراقعمميات بورصة  :المطمب الثاني
:   فركعيا الخاصة كذلؾ كفقا لمعيار الزمف كما يميلوحد الشكميف التالييف، كلكؿ أيتخذ العمؿ في البكرصة      
 ."الفورية" العمميات العاجمة :الأولالفرع 
  م  المفيو: أولا
 الصفقة كسكاء كاف ذلؾ في إتماـ المالية كتسمميا فكر الأكراؽكيتـ تسميـ  ،الآنية العمميات أيضاكتسمى        
 خلاؿ  أك، الأكثر ساعة عمى 84 خلاؿ مدة لا تتجاكز الأسكاؽغمب أغير المنظمة، كتككف في أك السكؽ المنظمة 
 .4لتداكؿامدة لا تتجاكز الساعة الكاحدة مف افتتاح جمسة 
 المعركضة أك المالية ككميتيا المطمكبة الأكراؽ المتعمقة بالعمميات العاجمة بياف نكع الأكامر تتضمف أفكينبغي  
 صفقاتيـ في لإبراـ سبب اختيار الزبكف إرجاع العممية بو، كيمكف إتماـككذا تحديد السعر الذم يرغب الزبكف 
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 بغية إما كأمكاليـ تعتبر بمثابة تكظيؼ رؤكس حيث المالية الأكراؽ بجممة الاحتفاظ قصد  إماالسكؽ العاجمة لسببيف،
 .1الرأسمالية الأرباحجؿ الحصكؿ عمى أ بيعيا عند تحسف السكؽ مف إلى حيث يعمد الأسعار عمى ارتفاع المضاربة
 العاجمة العمميات أنواع :ثانيا
 سبيؿ لا عمى نذكر منيا عمى سبيؿ المثاؿ التالية،قد تقـك العمميات العاجمة كفؽ عممية مكف العمميات       
 .الحصر
 يقـك العميؿ بسداد قيمة مشترياتو مف الأسمكب كطبقا ليذا النقدم، كيسّمى كذلؾ بالشراء :الثمنالشراء بكامل _ 1
 .محددة المالية نقدا كعادة ما يتـ السداد خلاؿ فترة زمنية الأكراؽ
 يقـك العميؿ بسداد أفالشراء النقدم الجزئيالشراء باليامش، كيقصد بو بكيسّمى كذلؾ  : الشراء بجزء من الثمن_2
 ك الباقي يقترضو، كيحصؿ المستثمر عادة عمى القرض مف عند بأمكالو المالية نقدا الأكراؽجزء مف مشترياتو مف 
 باسـ بيت السمسرة ك ليس باسـ العميؿ المشتراة الأكراؽ الصفقة الشراء كيتـ تسجيؿ لإتماـالسمسار بيكت السمسرة 
 اللازمة لتقرضيا الأمكاؿ لمحصكؿ عمى الأكراؽ الصفقة لصالحو، حيث ترىف بيكت السمسرة تمؾ أبرمتالذم 
 .2لمعميؿ، كذلؾ برىنيا عند بنؾ تجارم
 كيحدد بنسبة الخاص، يدفعو المشترم مف مالو أف الذم يشترط الأدنى كىك ىامش الحد :اِلابتدائياليامش − 
 .3المشترم أسيـ مف ثمف %04 بالمائة كأربعيفمعينة 
 بصيغة م كىك ىامش يقي السمسار مف ِانخفاض قيمة السيـ التي يمتمكيا عنده المشتر:ىامش الوقايةالصيانة− 
  .قؿ مف اليامش المبدئيأ كيككف ىذا اليامش اليامش،
 الذم يحتفظ بيا السمسار مف عند الأسيـ يقكـ العميؿ بِاقتراض مجمكعة مف أف كىك :المكشوفالبيع عمى _ 3
 .السمسار إلى بإرجاعيا سعرىا فيما بعد كيقـك انخفاض أمؿ عمى الحاؿ، ليقـك ببيعيا في لمقرض،كرىف 
 بإعادة مقابؿ الالتزاـ الآخريف انطلاقا مف اقتراضيا مف أكراؽ البيع عمى المكشكؼ ىك قياـ شخص ببيع       إذف
 .الأسيـ ىذه لإعادة كضماف الأسيـ السمسار ثمف ىذه يأخذ أيف محدد،شراءىا كتسميميا لممقرض في كقت 
 كيقتضي البيع عمى المكشكؼ كجكد الطرفيف،حد أ ما لـ ينيو تمقائياكمدة الاقتراض عادة ما يككف يـك كاحدا يتجدد  
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 الآجمة العمميات :الثانيالفرع 
المفيوم : أولا
يتـ فييا تسكية مراكز البائع   كنعني بيا تمؾ العمميات التي لا1 مف عمميات البكرصةالأكبر تمثؿ الجزء     
 العمميات التصفية كيقصد بيذا النكع مف المضاربة إجراءجؿ معيف يتّفؽ عميو عند أ بعد إنماكالمشترم فكرا ك
 العممية المشترم في خلاؿ الفترة التي تظؿ فييا العمميات قائمة دكف تصفية، كيعتبر الأسعارلِلاستفادة مف تقمبات 
 تحققت تكقعاتو في إذا القصير، كىك يربح الأجؿ في الأسعار كاف يتكقع ِارتفاع إذا مضاربا عمى الصعكد، الآجمة
 عف البائع فيك في ىذه الحالة أما ِاشتراه، أف بيع ما سبؽ كمف ق عند حمكؿ مكعد التصفية الذم يمّكفالشأفىذا 
 باعو مف قبؿ، أف عند حمكؿ مكعد التصفية كيشترم ما سبؽ الأسعار بِانخفاض يتنبأمضارب عمى اليبكط حيث 
 .2الشأف في ىذا  تحققت ماإذافقد حّقؽ ربحا 
 الآجمة العمميات  أنواع:ثانيا
 :  في البكرصة عمى نكعيفالآجمةتتـ التصفية      
 يحّدد أم يتـ الدفع ك التسميـ فيما بعد، أف كىي عمميات يتـ فييا البيع كالشراء فكرا، عمى : قطعيةآجمةعمميات _ 1
 التصفية، كتككف ىذه العمميات قطعية، بحيث لا يمكف لممتعاقديف أكتنفيذىا بمكعد ثابت، يسمى مكعد التسكية 
 الصفقة عمييا، كيؤدم تنفيذ إجراء المالية التي يمكف للأكراؽ الأدنى يحدد الحّد أفالرجكع عف تنفيذ العقد، كلا بّد 
 .صفية معادلا لسعر البيع الت كاف الّسعر يكـإذاحد المتعامميف، أ خسارة إلىالبيع القطعي 
 في الأسعار حركة أف البائع رأل فإذا الخسارة، تطكر لإيقاؼ المشترم كالبائع يسارعاف أفكلكف الغالب        
 أما الخسارة، ليقمؿ مف الأجؿ، المالية ليبيعيا عند حمكؿ الأكراؽ شراء كمية مف ىذه إلىفِانو يسارع  ارتفاع 
 فِانو الأسعار شعر بيبكط فإذا الحؽ، ك يتمتع كحده بيذا الأجؿ، يشترط خيار التنازؿ عف أفالمشترم فيستطيع 
 مف السكؽ، مما الأكراؽ شراء ىذه إلى فيضطر البائع التصفية، مف البائع قبؿ مكعد الأكراؽيسارع بطمب ىذه 
 .3 كقؼ حركة ىبكط السعرالأقؿ عمى أك ارتفاع سعرىا، إلىيؤدم 
، كما تّتسـ بعدـ تحديد الأجؿ عند حمكؿ إلاىا فيت تصإمكانية تتميز ىذه العمميات بعدـ : بشرطآجمةعمميات _ 2
 ِالتزامات ككاجبات طرفي العقد، بحيث يترؾ ليـ المجاؿ لحيف كقت التصفية لتكفير جممة مف الخيارات التي تمّكنيـ 
 :5 بشرط نذكرالآجمة العمميات أشكاؿكمف ، 4مف القياـ ببعض المناكرات التي تككف عادة لتفادم الخسائر
 لأحد مالية مؤجمة بثمف مؤجؿ مع شرط الخيار أكراؽ كىي عممية بيع : بشرط التعويضآجمةعمميات - 1-2
 يككف شرط الخيار ىذا أف يمكف أيضا الفسخ، كىنا إدارة فسخو، مقابؿ عكض عند أك العقد إمضاءالمتعاقديف في 
 يدفع أف إما العقد، كإمضاء الخيار ؾ ِاختار ماؿإذا ينفذ العقد أف الآخر قد يشترطو البائع كلا بد لمطرؼ أكلممشترم 
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 إما ك الإمضاء إما يت ّـ فيو الخيار الذم ِاختار الفسخ، كاليكـ إذا الآخر الطرؼ إلىمالؾ الخيار مبمغ التعكيض 
. الفسخ ىك يـك قبؿ يـك التسكية كيسمى يـك جكاب الشرط
 لأحدىما مالية مؤجمة بثمف مؤجؿ كيككف الخيار ىنا أكراؽ كىي عممية بيع : بشرط الانتقاءالآجمةالعمميات - 2-2
 بسعر الأكراؽف يشترم منو تمؾ أ مالية معينة بسعر محدد، كأكراقا الآخر يبيع لمطرؼ أفجؿ محدد عمى آفي مكعد 
 الأسعار أف فيرل الآخر الطرؼ أما ، بمقدار كبيرستتغّير الأسعار أف صاحب الخيار ىذا يرل أف إذ منو، أعمى
 .1 حد ماإلىستبقى مستقرة 
 فسخ الصفقة مقابؿ دفع أك إمضاء المشترط الحؽ في إعطاءكىي  : الشرطية البسيطةالآجمةالعمميات - 3-2
 .مبمغ معيف يسمى بجزاء لا يرد بحاؿ
 مشترم أك بائع إلىيتحكؿ أف  بناءا عمى ىذا الشرط يحؽ لممشترط :المزدوجة الشرطية الآجمةالعمميات - 4-2
 يتـ أف كما يمكف البسيطة، العممياتكبر مف المبمغ الذم يدفع في أ فيحتاط لنفسو كيككف المبمغ مدفكع ىنا باختياره،
 .2الطرفيف العممية باتفاؽ إلغاء
كىي التي يككف فييا الحؽ لممضارب مضاعفة الكمية التي ِاشتراىا  : الشرطية المضاعفةالآجمة العمميات- 5-2
، الأسعار يدفع تعكيضا مناسبا متّفقا عميو عند ِاتضاح أف مصمحة في التصفية عمى رأل  إذ باعيا بسعر التعاقد،أك
 .3 كتختمؼ قيمة التعكيض بحسب كمية الزيادة كمكضكع التخزيفإليو،كلا يرد 
 مكعد تأجيؿ المالية الخيار في طمب الأكراؽف يككف لممتعامميف في سكؽ أكذلؾ ب :المرابحة والوضعية- 6-2
 تنفيذ يستطيعكا لف بأنيـتصفية الصفقة حتى مكعد التصفية الّلاحؽ كيحدث ىذا عندما يشعر المتعاممكف في السكؽ 
  :5 شكميف رئيسييف ىماتأخذك، 4 خلافا لتقديراتيـالأسعارالصفقة التي عقدكىا، نظرا لتطكر 
 كبر بكثير مف تمؾأىا مف طرؼ المشترم فيت المؤجؿ تصالأكراؽكىي الحالة التي يككف فييا عدد  :المرابحة*
 الأمكاؿ تدخؿ ممكلييا الذيف يقبمكف تقديـ إلىالمؤجؿ تصنيفيا مف طرؼ البائعيف  ففي ىذه الحالة تحتاج البكرصة 
. بالمرابحة :كضعيتيـ حتى مكعد التصفية المقابؿ دفع عمكلة تدعىتعديؿ  بإمكانيـاللازمة لممشتريف الذيف 
 المؤجؿ مكعد تصنيفيا مف قبؿ البائعيف يفكؽ كثيرا عدد الأكراؽ كاف عدد إذا عمى عكس المرابحة، :الوضعية*
 المالية الأكراؽ بعض حاممي إلى المؤجؿ تصنيفيا مف طرؼ المشتريف، ففي ىذه الحالة تحتاج البكرصة الأكراؽ
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 .36: محمد عمي سكيمـ، مرجع سابؽ، ص 3
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   الماليةالأوراقكيفية التعامل في بورصة : المطمب الثالث
 المالية عادة ما يشترط تكافر الأكراؽ عممية التداكؿ في لإتماـىدؼ تحقيؽ التكازف بيف العرض كالطمب، ك      ب
 التعامؿ في كا  جراءاتقكاعد لتكضيح ك،  المتبعة لتنفيذهالأساليب الذم يجب تنفيذه، كالأمرعدد مف الترتيبات كنكع 
: الآتي سيتـ تناكليا مف خلاؿ المطمب ىا فيالأسعار ضبط حركة آلياتالبكرصة فضلا عف 
 المالية الأوراقتقنيات التسعير في بورصة  :الأولالفرع 
 :ىكىناؾ كسائؿ مختمفة لتحديد سعر السكؽ ك     
  يالّدور التسعير :أولا
 أك المالية ذات سيكلة قميمة، حيث يتـ التداكؿ مرة الأكراؽيتـ تطبيؽ ىذه التقنية في الحالة التي تككف فييا      
 :2مختمفةتتـ ىذه التقنية بطرؽ ك1 الأكامر البيع كالشراء المكجكدة في دفتر أكامرمرتيف في اليـك عف طريؽ تجميع 
 المناداة في صالة البكرصة كعقد الصفقات كلكجو تتـ ىذه العممية بتلاقي المتعامميف كجيا :التسعير بالمناداة_1
ف أ المتفؽ عمييا، ؾالألفاظ المالية التي بحكزتيـ مستعمميف بعض الأكراؽف لدييـ أبعضيـ البعض، فينادم الباعة ب
، ككذا بصكت عاؿ بنفس الطريقة تقريبا الأكراؽلمتعبير عف ِاستعداده لبيع نكع معيف مف " عندم كذا"يقكؿ البائع 
مثلا، كبذلؾ يخمؽ ىناؾ عرض "خذ كذا آ"  في ذلؾ بمفظ مستعينيفعبركف عف استعدادىـ لمشراء مينادم المشتركف ك
 . تباع بوالذم الأكؿكطمب في كؿ كرقة مالية متداكلة كيتحّدد سعر تكازنيا 
 ممّثمي أك تتـ بيف الككلاء أصبحتف المقابلات الشفكية ا ِ ؼالبكرصة،كنظرا لكثرة المتعامميف المتدخميف في        
. البكرصة تداكلا في الأكثر أم النشيطة، كالسندات الأسيـالمالييف كعادة ما يتفاكض بيذه الطريقة عمى  الكسطاء
 يتمكف مف خلاليا كافة المتعامميف الحاضريف مف مراقبة الصفقات بصكرة إذ الشفافية في التعامؿ ىا مزاياأىـمف 
 .مباشرة
يقترح عمى لجنة عمميات البكرصة تسمية   المسعرة في البكرصةالمالية للأكراؽكؿ مصدر : عبر الدرج التسعير_2
 العملاء باقي ذلؾ يكضع تحت تصرفيا درج يكدع فيو لأجؿ،أكراقو شركات البكرصة لكي تقـك بتسعير ِاحدل
حد الككلاء بجرد الطمبات كالعركض مشترطا السعر كالكميات، محددا في أ، كفي نياية عمؿ البكرصة يقـك أكامرىـ
 .3كبر عدد مف المتعامميفأالنياية سعرا يجيب عمى رغبة 
أك  في الحالات اِلاستثنائية فقط كالعركض العامة لمشراء، البيع إلييا كيتـ المجكء: عبر الصندوق التسعير_1
 كرقة تتميز ببعض المشاكؿ التي تتطمب ِاتخاذ رتسعيب الأمر عندما يتعمؽ أك التي سبؽ التعرض ليا، التبادؿ
 البيع لمكرقة أك الشراء أكامريتمثؿ فحكل ىذه الطريقة في تركيز كافة العادم حيث قرارات قد تخرج عند التعامؿ 
 المتخّصص،المالية المعنية في صندكؽ كاحد مكجكد لدل سمطات البكرصة كليس في درج تابع لمكسيط المالي 
 .التكازف سعر أساسيا كيحّدد عمى الأكامركبعد ذلؾ تفحص كتحصى تمؾ 
                                                           
1
 yraurbeF ,dehsilbupnu srepap gnikrow ,knaB dlroW، secitcarp gnidart kcots fo nosirapmoc lanoitanretni ,nelg ,kcaJ 
             .8:p ,5991
 .57:   شعباف محمد إسلاـ البركارم، مرجع سابؽ، ص 2
 .231: ص،3002، دار المنيؿ، لبناف، الجزء الأكؿ، البكرصات كالأسكاؽ المالية العالمية  كساـ ملاؾ،  3
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 إتباع التقاء المتعامميف ك إلى بالإضافة عمى السجلات الأكامركفقا ليذه الطريقة يتـ تسجيؿ : التسعير بالمقابمة_2
  . المكازنةأك عمميات المراجعة بإجراءالطريقة الشفكية في عقد الصفقات، كتسمح ىذه الطريقة 
 معظـ جيزت إذ طرؽ التعامؿ كالتسعير قد تطكرت بفضؿ التقدـ التكنكلكجي، أف إلى الإشارةكتجدر         
 الحاسكب أطراؼ الكثير مف الصفقات تعقد بكاسطة أصبحت، كالآلي الإعلاـالبكرصات في الدكؿ المتقدمة بكاسطة 
 أفليـ   تدخؿ الكسطاء الذيف يحؽإلى بالإضافة حتى ككيمو، أك الحضكر الشخصي لممستثمر إلىدكف المجكء 
 شرائيـ للأكراؽ عرضيا، أك التي قّؿ للأكراؽ الطمب كذلؾ بتكفيرىـ أكيككنكا طرفا في الصفقات كمما قّؿ العرض 
  .1 المالية المتداكلة كتنشيط البكرصةالأدكات الذم يكّفر السيكلة لكافة الشيءالمالية التي قّؿ الطمب عمييا 
 التسعير المستمر :ثانيا
 كمتابعة تطكر السكؽ كذلؾ باستخداـ التقنيات الأكامر عمى الّسرعة في تنفيذ أساساكتعتمد ىذه الطريقة        
 :2كالكسائؿ الحديثة كالمتطكرة كىي نكعاف
، بحيث يتخذ الأمريكيةكتعتمد ىذه الطريقة في كؿ مف سكؽ لندف ك السكؽ المالية : التسعيرة المستمرة بالخبراء_1
 الأسعار المتكسطة المقترحة بيف الأسعارخبراء مكاف معيف في مقصكرة البكرصة ك يقكمكف بتسجيؿ القيـ ك
 .كبر عارضأالمعركضة كيتفاكضكف مف 
 عمى نظاـ المعمكماتية في تحديد السعر ك تتمثؿ أساساتعتمد ىذه الطريقة : الآلي بالإعلامالتسعيرة المستمرة _2
كتركنية المضبكطة ؿ المدخمة مباشرة مف طرؼ الكسطاء في البكرصة في التسعيرة الا ِللأكامرفي المقابمة المستمرة 
 الأخيرمف طرؼ الحاسكب المركزم الذم يقكـ بتحديد سعر التكازف عند تلاقي العرض بالطمب حيث يتغّير ىذا 
حد ك ذلؾ عند كؿ ا تكازف خلاؿ يـك كأسعار كتعمؿ التسعيرة المستمرة عمى تسجيؿ عدة ، جديدأمر أمبكفكد 
الرئيسي لمقيـ حيث   حاليا ىك المسّعرأصبح الحاسكب أف بالذكرنقطة التقاء بيف العرض كالطمب، كالجدير 
 خلاؿ ثلاث ثكاف، ككفقا ليذه التقنية يمر الأسعار كيتـ حينئذ نشر أكامر عدة الأخيرتستقبؿ الذاكرة المركزية ليذا 
 :3ىماعمى مرحمتيف 
 لمبكرصة، كالذم الآلي البيع قبؿ ِافتتاح الجمسة التداكؿ في النظاـ أكامر يتـ تجميع :مرحمة قبل افتتاح الجمسة_ 
 المالية، كلا يتـ التداكؿ في ىذه الأكراؽ العرض كالطمب عمى أكامريقكـ بحساب سعر ِافتتاح نظرم بحسب 
 .المرحمة
 أكامر العرض كأكامر الذم حقؽ التكازف بيف الافتتاح بسعر تبدأ عممية التبادؿ  إف:مرحمة بعد افتتاح الجمسة_ 
 في ذاكرتو الأكامر بِاستمرار تخزيف جميع الآلي مستمّرة عمى مدار اليكـ فيتكلى النظاـ الأكامرالطمب، كما دامت 
 . العركض كالطمبيات أكامركيقـك بالبحث دكف تكقؼ عمى مقابمة 
                                                           
 .97:، مرجع سابؽ، صكظيفة الكساطة المالية في البكرصة كدكرىا في تنمية المعاملات المالية دراسة مقارنة لبمداف المغرب العربيخالد عيجكلي،   1
القرض السندم : دكر بكرصة الجزائر في تطكير المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في ظؿ الاقتصاد العالمي دراسة حالةعبد الله غالـ، عبد الغني ربكح،  2
 . 881:، ص 8002، جكاف 60، مجمة البحكث كالدراسات، المركز الجامعي الكادم، الجزائر، العدد "، فندؽ الأكراسي"مجمع صيداؿ"،"رياض سطيؼ"،"سكنطراؾ"
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 منيا، كيتـ بعد ذلؾ تحديد سعر أم لا يتـ تداكؿ أف عمى الأكامركقبؿ ِافتتاح الجمسة بدقائؽ يتـ تجميع       
 أما، الإقفاؿ الشراء، كعند انتياء جمسة التداكؿ يتـ تحقيؽ التعاملات بسعر أكامر البيع كأكامر بحسب للإقفاؿنظرم 
، ك تدرج في دفتر الأكامر جمسة اليـك المكالي ما لـ تنتو مدة صلاحية إلىالتعاملات التي لـ يتـ تحقيقيا، فترحؿ 
 .1 اِلافتتاح لميكـ المكاليأكامر
  المالية الأوراق بورصة أوامر :الثانيالفرع 
، السعر، لذلؾ فاف الزمف، الحجـ :بعكامؿ ينفذ مف قبؿ المستثمر أك الذم ينفذه السمسار الأمريتحدد نكع      
 :التالية الأشكاؿ تأخذ عادة ما أكامر
  البورصةأوامرمضمون : أولا
 يشترم لو في أك لمكسيط المنّفذ لو، كي يبيع الآمر المستثمر يمنحيا البكرصة بمثابة ككالة أمريعتبر        
 أف الكسيط كيجكز أم الشخص المختص أعطى إذا إلا ّ مفعكؿ الأمر مالية معّينة، كلا يككف ليذا أكراؽبكرصة 
كفي جميع ،  الكسيطإلىحد مستخدمي الكسطاء المكمفيف بالعمؿ داخؿ الردىة الذم ينقمو بدكره أ إلى الأمريكجو 
 .2ة العممية كفقا لمقكاعد المقررة في البكرصإجراء كالأمر يجب تنفيذ الأحكاؿ
 الآمر، يكّقع مف طرؼ أف كمعيف، يكتب كفقا لنمكذج كشكؿ أف يجب كتابيا، البكرصة أمر إرساؿففي حالة _ 
 :التالية البكرصة البيانات أكامر تتضمف أفكيجب 
 . بيعأكبياف ِاتجاه العممية شراء _ 
 .3شير، مفتكح يـك ، أسبكع، الأمرمدة الصلاحية _ 
 . المالية محؿ الصفقةالأكراؽعدد _ 
 ... سند، طبيعة الكرقة سيـ، _ 
 4فكرية، آجمةنكع السكؽ _ 
 . كتابياالأمر إرساؿ تأكيد الآمر فيجب عمى الياتؼ، البكرصة عف طريؽ أمر إرساؿ في حالة أما
   السوقأوامر أنواع: ثالثا
 شراء كما أكامر أك بيع أكامرسكاء كانت   المالية بِاختلاؼ سعر كزمف التنفيذ،الأكراؽ بكرصة أكامرتختمؼ        
 مجمكعات أربع إلى الأكامر، كفي ىذا الصدد يمكف تقسيـ الأمر كاِلاستمرار في تحديد نكع الإيقاؼ آلياتتؤثر 
:  رئيسية
                                                           
، 0102_1002 دراسة حالة للأسيـ المتداكلة في بكرصة عماف خلاؿ الفترة الممتدة بيف: ، تحميؿ حركة أسعار الأسيـ في بكرصة الأكراؽ الماليةجابك   سميـ1
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في عمـك التسيير، تخصص مالية الأسكاؽ، كمية العمـك الاقتصادية كالتجارية كالاقتصادية كعمـك التسيير، جامعة قاصدم 
  .43، 33: ص ص،2102_ 1102كرقمة ،- مرباح 
 .99:ص سابؽ،ياسيف، مرجع  يكسؼ   محمد2
القانكف، كمية الحقكؽ كالعمـك :  مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمـك ، تخصصأطركحة ،-دراسة مقارنة –ضبط سكؽ القيـ المنقكلة الجزائرم نصيرة تكاتي،  3
 .702: ، ص3102-01-5السياسية، جامعة مكلكد معمرم تيزم كزك، 
 4        elleib sus sioçnarF naeJ .853_653:pp ,1002 ,ecnarF ,noitasinagro’d noitidE ,tenretni rus esruob al erdnerpmoC ,
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 في الأساس التي يككف فييا السعر الذم يضعو العميؿ ىك الأكامركيقصد بيا تمؾ :  تتعمق بسعر التنفيذأوامر_أ
 ينفذ الصفقة أف يطمب فيو العميؿ لمسمسار أمر :الأكامرتنفيذ الصفقة مف عدميا، كفي ىذه الحالة يكجد بديميف مف 
 يشترط فيو العميؿ سعرا محددا أمر، كالأمر التعامؿ في السكؽ كقت استلاـ أساسو سعر يجرم عمى بأحسف
 :الأكامركىناؾ نكعاف ليذه ، 1لمتنفيذ
 بأفضؿ الأسيـحد أ بيع أك لشراء أمر شيكعا كىك عبارة عف الأكامر أكثر السكؽ مف أمر يعتبر : السوقأمر_ 1
كعميو فاف أمر السكؽ سكؼ ينفذ عمى الفكر بناء عمى أفضؿ سعر يعرضو ، 2الأمرذ مسعر متاح كقت تنؼ
 .3المشارككف
 المشترم يحدد أف أم الذم يصدره الزبكف، مع تحديد السعر الأمر بسعر محّدد ىك الأمر إف:  المحّددالأمر_2
 يتنازؿ عف صكككو، كىنا أف الذم يقبؿ مقابمو الأدنى الذم يككف مستعدا لدفعو كيحدد البائع السعر الأقصىالسعر 
 أف السكؽ، بأمر مقارنة الأكامر ميزة ليذا النكع مف أىـف ا ِككما يبدك ؼ 4 لا ينفذ بتاتا أك قد ينفذ السعر جزئيا
 نتيجة لعدـ تكافؽ الأمر تنفيذ إمكانية مف متأكدنو لا يككف أ إلاالمستثمر يككف عمى دراية مسبقة بقيمة الصفقة، 
 .5 مؤشرات مؤكدة نسبياإلى يستند أف لا بّد الأكامر ىذا النكع مف إصدارسعر السكؽ مع السعر المحدد، كعميو فِاف 
 يشترم لو عدد أك يبيع أف يطمب المستثمر مف السمسار الأمر بمقتضى ىذا :الإقفال أو بسعر الفتح الأمر_3
 أك المالية بسعر الفتح السعر الذم تبمغو الكرقة المالية المعينة عند ِافتتاح التعامؿ في السكؽ، الأكراؽمعيف مف 
 .6 السكؽإقفاؿ جمسة التداكؿ قبؿ آخرالسعر الذم يتحدد لمكرقة المالية المعينة في الإقفاؿ بسعر 
 لمدة يـك الأمر كقد تككف مدة الأساس، يككف الزمف ىك الأكامر في ىذا النكع مف :التنفيذ ت تتعمق بوقأوامر _ب
 . كقد يككف مفتكحا ليس لو تاريخ محدد لتنفيذهشير، أك أسبكع أككاحد 
 الأمر تسمـ السمسار فإذا يظّؿ ساريا لما تبقى مف ساعات اليكـ، الذم الأمركىك :  محددة بيوم واحدأوامر_ 1
كقاعدة عامة ك في نفس اليكـ، أبكابيا تغمؽ البكرصة أف إلىعمى الساعة العاشرة صباحا فانو يبقى سارم المفعكؿ 
 كاحد، محددا بيـك أمرا السكؽ بطبيعتو أمر ككذلؾ يعتبر ذلؾ، ليكـ كاحد ما لـ ينّص صراحة عمى غير الأمريعتبر 
 .نو لا يحدد سعرا محددا لمتنفيذأطالما 
 فإذا، الأمر الذم صدر فيو الأسبكع فانو ينتيي بنياية بأسبكع المحدد للأمربالنسبة  :ر شوأو بأسبوع محدد أمر_2
 الثلاثاء، مثلا فانو يظؿ سارم المفعكؿ حتى نياية يـك الجمعة في بكرصة نيكيكرؾ، أك ليـك الاثنيف الأمرصدر 
  الذم مدتو شير ينتيي سريانو بنياية الشير الذمللأمر بالنسبة أماكبنياية يـك الخميس في البكرصات العربية، 
                                                           
 .06: ص،8002ة المعارؼ، مصر، أ، منش"الأسيـ كالسندات"أساسيات الاستثمار كتحميؿ الأكراؽ المالية   منير إبراىيـ ىندم، 1
 .431:، ص7002 مكتبة جرير، المممكة العربية السعكدية، ،كؿ شيء عف البكرصةأسمام فيبر،   2
، دكف الأكؿ، تكزيع منشأة المعارؼ، مصر، الجزء الفكر الحديث في إدارة المخاطر اليندسة المالية باستخداـ التكريقات كالمشتقات المالية منير إبراىيـ ىندم،  3
 .813: سنة نشر، ص
 .301:  محمد يكسؼ ياسيف، مرجع سابؽ، ص4
 .052: محمكد محمد الداغر، مرجع سابؽ، ص5
 .06:  مبارؾ بف سمماف آؿ فكاز، مرجع سابؽ، ص6
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كبر أ بفترة الأمر مارس كقد يتحدد مدة 13 مارس ِفانو ينتيي بنياية 41  يـك الخميسالأمر صدر فإذاصدر فيو، 
 .1 مفتكحأمر إلى، بؿ كقد تمتد لتتحّكؿ أكثر أك أشير ثلاث أكشيريف : مف ذلؾ
، كفي إلغاءه يقرر المستثمر أك الذم يظؿ سارم المفعكؿ حتى يتـ تنفيذه، الأمر كيقصد بو ذلؾ : المفتوحالأمر _3
، نظرا لارتباطو بمخاطر النسياف مف الأمر طالت الفترة في تنفيذه ينبغي عمى المستثمر تجديد ىذا إذاىذه الحالة ما 
 السكؽ معمكمات إلى في التنفيذ، فقد تصؿ الأكلكية إلى بالإضافةطرؼ المستثمر كمخاطر تغير المعمكمات، 
 ما كصمت السكؽ إذا البيع المحددة، كلأكامر الأكلكية لنو تعطا ِ الكرقة، ؼأصدرتف الشركة التي شأمشجعة ب
لا تتاح  الشراء المحّددة فقد أكامر ِانخفضت القيمة السكقية لمكرقة، حينئذ ستستفيد منيا إفنيا أمعمكمات كاف مف ش
 .2 الشراء المفتكحةلأكامرفرصة 
 ىي نكع مف الأكامر يرتبط فييا تنفيذ الصفقة بزمف معيف كسعر :الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ- ج
 :نكعيفمعيف كىي عمى 
 إتماـ تشترط أنيا التي تحّدد سعرا معينا لمتنفيذ، غير الأكامر يقصد بيا : المحدد لمسعر خلال فترة معّينةالأمر_1
 المحددة لمّسعر الأكامر كىي بذلؾ تجمع بيف مزايا أكثر أك شيرا أكالصفقة خلاؿ فترة زمنية معّينة، قد تككف يكما 
 . المحددة لمزمفالأكامركمزايا 
 إتماـ يشترط أنو الذم لا يحدد لو فترة معينة لمتنفيذ غير الأمريقصد بو : معّينحدود سعر  المفتوح في الأمر_2
 ىذا النكع مف يتلاءـ منو، كأفضؿ سعر أكالمستثمر  سعر الذم يحّددهاؿ إلىالصفقة حينما يصؿ سعر السكؽ 
 .3يريدىا بالشركط التي قبتنفيذللأمر كفيؿ  كقت كافي إعطاءف أ مع المستثمر الذم لديو ثقة بالأكامر
 الذم يترؾ فيو الأمر ثـ المحددة، الإيقاؼ أكامر كالإيقاؼ أكامر الخاصة، الأكامربرز أ مف : الخاصةالأوامر- د
 .الأحكاؿ حسب مقتضى  لمسمساربحريةكتصرؼ اؿ مجاؿ
 بمغ سعر إذا إلا التي لا تنّفذ الأكامر، كيقصد بيا تمؾ 4 الخسارة إيقاؼ بأكامر أيضاكتدعى  :الإيقاف أوامر_1
 تتعمؽ بالبيع، أكامر :الإيقاؼ أكامر يكجد نكعيف مف الأكامر تعداه، كتبعا ليذا النكع مف أكالسيـ مستكل معيف 
السيـ   كصؿ سعرإذا البيع أمر ينفذ أف ففيما يتعمؽ بالبيع يصبح لزاما عمى السمسار ، تتعمؽ بالشراءأخرلك
 إذاف يقـك السمسار بشراء السيـ أ الذم يتعمؽ بالشراء فيقضي بالإيقاؼ أمر ، أما عنوانخفض أكالمستكل المحدد 
نو أ أكة ما أف سيـ منشأ مستقبؿ مبشر بشإلى تكقعات المستثمر تشير أف زاد عنو، فمك أكبمغ سعره مستكل معيف 
. بالإيقاؼ أمر إصدار صفقة بيع عمى المكشكؼ، حينئذ يمكنو إبراـقد سبؽ لو 
                                                           
 كمية الاقتصاد، عد لنيؿ درجة الدكتكراه في المحاسبة،أبحث  ،دكر سكؽ الأكراؽ المالية في تطكير نظـ المعمكمات المحاسبية في سكريامرعي،  عبد الرحماف  1
 82، 72:ص ص ،7002جامعة دمشؽ، 
 .63:سميـ جابك، مرجع سابؽ، ص  2
 .98: ص،8002، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، الأردف، البكرصة: أسكاؽ الأكراؽ المالية عصاـ حسيف،  3
    4                                                                                                                 .365 :p ;ticpO ,sioçnarF naeJ 
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 أمرا، كفيو يصدر العميؿ لمسمسار 1 الإيقاؼ لأكامر امتدادا الأكامر تعتبر ىذه :للإيقاف المحددة الأوامر_ 2
ف ا ِفي حاؿ البيع ؼ،  عف السعر المحّددالأسعار انخفضت إذا في حاؿ البيع كأكمحددا سكاء في حاؿ الشراء 
 عف السعر الأسعار في حاؿ ِارتفاع أيضا مف السعر المحّدد مف قبؿ المستثمر، كبأقؿالسمسار لا يمكنو البيع 
 بنقؿ السمسار لمسمسار حيث يقـك إصداره في حاؿ الأمر كيتـ تنفيذ ،المحدد لمشراء فِاف السمسار لا يمكنو الشراء
 كعددىا كالسعر الأسيـ ملاحظاتيـ عف بأخذ مختصيف في صالة البكرصة، كيقكـ المختّصكف إلى الأمرىذا 
 منو كيتـ تنفيذ أفضؿسعر أك  السعر المحدد إلى الأسعار ينفذ في حاؿ كصكؿ الأمر أف الشراء كأكالمحدد لمبيع 
 .2 تمغىأكرية حتى تاريخ معيف ا الطمبية المحددة لمسعر تبقى سأف كالأسبقية حسب الأكامر
 الّسابقة كالتي يككف فييا لممستثمر الأكامرعمى عكس ":  المطمقالأمر "الأحوال التنفيذ حسب مقتضى أوامر_ 3
 إبراـ يعطي السمسار الحؽ في الأحكاؿ حسب مقتضى الآمرف ا ِ مف عدمو، ؼالأمر كممة الفصؿ في تنفيذ الآمر
 شراء أكبيع   تترؾ الحرية المطمقة لمسمسار فيالأمر بمكجب ىذا إذ العمميات حسب تكقعاتو، إجراءالصفقة ك
 كعددىا كسعرىا كالكقت المناسب لتنفيذ الأكراؽ المالية التي يراىا مناسبة لمصمحة المستثمر مف حيث نكع الأكراؽ
 .3الأمر
 العملاء أوامر خطوات تنفيذ :رابعا
  :التالية العملاء طبقا لمخطكات أكامر يتـ تنفيذ    
 الأسيـ المدير التنفيذم لبيت السمسرة الذم يرغب بالتعامؿ معو لسؤالو عف سعر أكيتصؿ المستثمر بالسمسار _1
 .التابعة لمنشاة معينة
يقـك السمسار بالحصكؿ عمى المعمكمات المطمكبة مف خلاؿ الحاسكب كعادة ما تتمثؿ تمؾ المعمكمات في  _2
 ككؿ مف سعر الشراء كسعر أبرمت، صفقة آخر كسعر اليـك ، سعر خلاؿ أدنى أك أعمى أكالسعر الحالي 
 .المعمكمات المستثمر بكؿ ىذه بإبلاغ كيتـ البيع، 
 الأمر لمسمسار الذم يقـك بتسجيؿ المعمكمات عف الأمر بإصدار مشجعة، يقـك المستثمر الأسعار كانت إذا_3
 .عمى مطبكعات خاصة
 إدارة التجارية لبيت السمسرة المختّص كالتي يطمؽ عمييا للإدارة إبلاغو يتـ الأمرمجرد اِلانتياء مف تسجيؿ  ب_4
   .الأكامر
 كاف السيـ يتـ التداكؿ بو في السكؽ كبمجرد إذا المالية الأكراؽ مقر سكؽ إلى الأمر بإبلاغ الأكامر إدارةتقـك _ 5
 إبلاغو مقر السكؽ يقكـ الكاتب المختص باِلاتصاؿ بالسمسار الككيؿ لبيت السمسرة المختّص كإلى الأمركصكؿ 
 . الرقـ المخصص لمسمسار عمى لكحة معدة لذلؾ في صالة السكؽأماـ معينة بإشارة ذلؾ الأمربكصكؿ 
 ثـ يقـك بنفسو الأمر كاتب السكؽ المختص ِلاستلاـ إلىحد العامميف بالسكؽ بالذىاب أ أكيقـك السمسار الككيؿ  _6
 .الأسيـ لدل المتخّصص الذم يتعامؿ في تمؾ الأمر باِلاستعانة بسمسار الصالة بتنفيذ أك
                                                           
1
 .252:محمكد محمد الداغر، مرجع سابؽ، ص   
2
 .03، 92:عبد الرحمان مرعي، مرجع سابق، ص ص 
 .16:بف سمماف آؿ فكاز، مرجع سابؽ، ص  مبارؾ3
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 المدير إلى التجارية التي ترسؿ نتيجة التقرير الإدارة إلى يرسؿ السمسار الككيؿ تقريرا عنو الأمربمجرد تنفيذ _ 7
 .لمعميؿق غالتنفيذم الذم يبؿ
 .1الأمر عمى تنفيذ لمتأكيد التجارية بالبريد خطابا الإدارةترسؿ  _8 


























                                                           




 بيكت السمسرة  السمسار الككيؿ
 صالة البكرصة المتخصص نازداؾ
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  الماليةالأوراقكفاءة سوق : المبحث الثالث
ضركريا كخاصة مع ِاتساع دائرة النشاط الاقتصادم حيث يعمؿ للأكراؽ المالية  قياـ سكؽ منظمة أضحى      
 يقتضي تكّفر المعمكمات كافية الذم الأمر  مف خلاؿ تداكلاتيا داخؿ ىذه السكؽ،أرباحيـ تعظيـالمستثمريف عمى 
.  المالية حيز التعامؿ فييا حتى يتصؼ ىذا السكؽ بالكفاءةالأكراؽحكؿ 
  :الكفء مفيوم وفرضيات السوق :الأولالمطمب 
 لفركض السكؽ إطارة السكؽ نتبعو بكضع ءنستعرض في ىذا المطمب بشيء مف التفصيؿ لممفيكـ العاـ لكفا      
 .الكؼء
 المالية الأوراق مفيوم كفاءة سوق :الأولالفرع 
     سنتعرض في ىذا الفرع الى مفيكـ الكفاءة السكقّية، إذ أف تعريفيا يستدعي تفريقيا عف مرادفات تقارب الكفاءة  
 :مف حيث المعنى كمايمي
 الفعالية ،، الآداءالفرق بين كل من الكفاءة :أولا
 ، الفعالية،الآداء:  مفيـك الكفاءة يقترف بمصطمحيف ىاميف في ىذا المجاؿ ىماأف إلىتجدر الإشارة ىنا       
تنفيذ ميمة  يعني كالّذم ،mrofrep ot مستمّد مف الكممة اِلانجميزية الآداء اِلاشتقاؽ المغكم لمصطمح أف إلىكنشير 
 تنجز، أف كما يجب الأعماؿِانجاز إلى  ذلؾ الفعؿ الذم يقكد إلى في عمكمو الآداء عمؿ، كيشير مفيـك تأدية أك
 الفعالية أمالنجاح كالبقاء كاِلاستمرارية، ؿالذم يتصؼ بالشمكلية كاِلاستمرار، كمف ثـ فيك بيذا المعنى يعتبر المحدد ك
 . معيار يعكس درجة تحقيؽ الأىداؼ المسطرةم قؼ
يتداخؿ كيرتبط المفيكـ العاـ لمكفاءة أيضا مع المفيكـ العاـ لمفعالية، كتعني الفعالية في ىذا السياؽ إمكانية       
 نتيجة يراد الكصكؿ أك، كيعّد ىذا اليدؼ نقطة نياية تحقيؽ الأىداؼ كالكصكؿ إلى النتائج التي يتـ تحديدىا مسبقا
 الطرؽ الممكنة مف حيث التكمفة بأفضؿ الكفاءة في مفيكميا العاـ تعني القياـ بعمؿ أما في كقت محدد، إلييا
 الفعالية تركز عمى نقطة النياية أف ِاختلاؼ مفيكـ المصطمحيف، حيث إلى الإشارةكالكقت كالربحية، كمف ىنا يمكف 
 .1 ىذه النقطةإلى بينما الكفاءة لا تيتـ بالكيفية التي يمكف بيا البمكغ إليياالكاجب الكصكؿ 
  بكفاءة السوق المقصود:ثانيا
 4691 في عاـ rentooc التي قاـ بيا الأعماؿ كالأبحاث إلى الأصؿفرضية السكؽ الكؼء ترجع في         
 شرط مبيف عف أمنو تحت أ في نفس السنة nosleumaSفي سنكات الستينيات، كبّيف  amaFكالتي تابع دراستيا 
  .2 السند سيككف غير متكقعأكف تطكر سعر السيـ إ المالية ؼالأكراؽ
الّسكؽ الذم يعكس سعر السيـ الذم تصدره : نوأ المالية عمى الأكراؽ ىندم كفاءة سكؽ إبراىيـيعرؼ منير _1
 أك، الأعلاـ في معمكمات تثبتيا كسائؿ أكتمؾ القكائـ المالية في ة ما كالمعمكمات المتاحة عنيا، سكاء تمثمت أمنش
                                                           
 .912، 812:  صص ،0102_9002 ،70العدد  الجزائر،_ جامعة كرقمة مجمة الباحث، ،ءتحميؿ الأسس النظرية لمفيـك الآدا الداكم،  الشيخ1
، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في محرؾ لتطكير كتحسيف نجاعة الأسكاؽ المالية، دراسة قياسية لسكقي تكنس كالمغرب :المعمكماتالعجاج،  الزىراء  فاطمة2
 .381:، ص0102_ 9002  جامعة أبي بكر بمقايد تممساف،،تخصص مالية دكلية، كمية العمـك الاقتصادية كالتجارية كعمـك التسيير التسيير الدكلي لممؤسسات،
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 في تقارير عف أك في تحميلات أك كالسنكات الماضية، الأسابيع كالأياـتمثمت في السجّؿ التاريخي لسعر السيـ في 
 .1عمى القيمة السكقية لمسيـ ة، كغير ذلؾ مف المعمكمات التي تؤثرأ المنشآداء الحالة الاقتصادية العامة عمى آثار
مؤسسات كافة المعمكمات اؿىا ر سكؽ تعكس فييا سعر الكرقة المالية التي تصدبأنياتعرؼ السكؽ الكؼء _ 3
 السكؽ بيف الحصكؿ عمى نتائج إلى كلا يكجد فاصؿ زمني في الحصكؿ عمى المعمكمات الكاردة عنيا،المتاحة 
 .2ف سعر الكرقة الماليةأمحددة بش
 تمؾ السكؽ التي تتمتع بقدر عاؿ مف المركنة تسمح أنيا المالية عمى الأكراؽكبالتالي يقصد بالكفاءة في سكؽ _4
 إلى المالية لمتغيرات في نتائج تحميؿ البيانات كالمعمكمات المتدفقة الأكراؽ أسعاربتحقيؽ ِاستجابة سريعة في 
 تحقيؽ التعادؿ بيف القيمة السكقية كالقيمة الحقيقية لمكرقة المالية، كتككف إلى الأمرالسكؽ، بما يؤدم في نياية 
 المالية في السكؽ كذلؾ للأكراؽ الشركة المصدرة آداء تعكس نظاـ المعمكمات عف الأسعار كانت فأة إذاؾ السكؽ
 :3كفؽ مجمكعة مف الشركط الضركرية لمكفاءة كالتي تتطمب
 .السكؽكجكد منافسة تامة بيف المتدخميف في  -
 . في السكؽأدكاتياتكفير البيانات كالمعمكمات الصحيحة المالية كغير المالية المتعمقة بالشركات المتداكؿ  -
 . كافة المتعامميف في السكؽ في كقت كاحدإلى تكمفة بأقؿ سرعة كبأقصى عف ىذه المعمكمات الإفصاح-
 المعمكمات الأسعار السكؽ الكؼء ىي السكؽ الذم تعكس فيو أفبناءا عمى التعاريؼ السابقة نستخمص       
 دالة تابعة لممعمكمات المتاحة في الأسعارما يجعؿ مف   بيف مختمؼ المتعامميف فيو كبطريقة متحيزة،إليوالكاردة 
 الأكراؽ أسعارثر ىذا التغير عمى أ تغّير في كركد معمكمات جديدة يتطمب بالضركرة ظيكر أم أف أم السكؽ،
 P )M(F= :التاليةالتعامؿ كفقا لممعادلة  المالية محؿ
. إليوالمعمكمة الكاردة :  M ، المالية في السكؽالأصكؿ أسعار :p :حيث
 السوق الصيغ المختمفة لمكفاءة :الثانيالفرع 
:  ، كما يميالكؼء ِلافتراضات السكؽ أنكاع ثلاث إلى amaFكقد تكصؿ      
 المستوى الضعيف:أولا
 لا يمّكف الأخيرة تحميؿ ىذه ف تعكس كافة المعمكمات السابقة كبالتالي فا ِالأسيـ أسعار أفيعني ىذا المستكل       
 في الفترات الأسعار لا يكجد ِارتباط بيف تمؾ ، إذ غير عاديةأرباح في المستقبؿ كتحقيؽ الأسعارمف التنبؤ بِاتجاه 
سلاسؿ اِلارتباط، : أىمياختبر ىذا الشكؿ بالعديد مف الطرؽ أالمتتالية، مما يثبت فكرة الحركة العشكائية ليا، 
 .4المجارم المتتابعة، تقنيات التصفية
                                                           
 .83:، ص9991منشأة المعارؼ، مصر،  ،الفكر الحديث في مجاؿ الاستثمار إبراىيـ ىندم،ر   مني1
                                                                                         .57,47:pp ,7991 ,ecnarF ,trebiuvde، ecnaniF ,noilacspoT.P ,eilue’T .J  2 
_ جامعة كرقمة ،ث، مجمة الباح"دراسة لكاقع أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية كسبؿ رفع كفاءتيا"متطمبات كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية صالح مفتاح، فريدة معارفي،   3
 .812: ص، 0102_9002 ،70الجزائر، العدد 
، مجمة محكمة متخصصة في الدراسات كالأبحاث ،مجمة العمـك الاقتصادية كعمـك التسيير1002_9991كفاءة البكرصة الجزائرية خلاؿ الفترة جبار محفكظ،   4
 .58: ، ص4002 ،30الجزائر، العدد _اِلاقتصادية، تصدرىا كمية العمـك الاقتصادية كعمـك التسيير، جامعة فرحات عباس سطيؼ 
 كفاءة بورصة الأوراق المالية :                                                                    الفصل الثاني
 57
 
كيعني ىذا أف حركة الأسعار في المستقبؿ تككف مستقمة تماما عف التغيرات التي حدثت في الماضي،    
كتعرؼ ىذه النظرية بنظرية الحركة العشكائية للأسعار كبالتالي لا يمكف التنبؤ بتكقيت المعمكمات مما يجعؿ 
 .1الأسعار تتحرؾ بصكرة عشكائية بيف لحظة كأخرل
 الشكل المتوسط لمكفاءة :ثانيا
 المالية الأكراؽ كبصكرة كاممة جميع المعمكمات المتاحة لمعامة عمى أنيا المالية ة عكس سعر الكرؽإذاكتتـ     
  في الاقتصاد، كيعني تكافر ىذا الشرط الائتمافمتمثمة في الظركؼ الاقتصادية كالمالية كحجـ التداكؿ كمستكيات 
 .2 معمكمات جديدة متاحة لمعامة سكؼ تنعكس كبسرعة عمى سعر الكرقة الماليةأم كجكد أف
 الصيغة القوية لكفاءة السوق  :ثالثا
 لا تعكس كافة المعمكمات المعركفة لدل العامة كالمنشكرة الأسيـ أسعار أفتعني الكفاءة القكية لكفاءة السكؽ     
 الحصكؿ عمى عممية أف ذلؾ نيعكم غير المعركفة أك المعمكمات التي لا تنشر بعد، أيضا تعكس إنمافحسب، ك
 الأسيـالمعمكمات غير المعركفة تتـ ضمف منافسة قكية بيف المحمميف كالمستثمريف، كعميو تقـك السكؽ بتسعير 
 ىناؾ معمكمات غير متاحة أف تمؾ المعمكمات في الحسباف، مف ىنا نجد تأخذ أمصكرة فعالة، بالمعنية 
 ىناؾ قمة مف المستثمريف الذيف يقكمكف بِاحتكار بعض أم الأخرلممستثمريف العادييف كمعركفة لدل البعض 
 .3 غيرىـ مف المستثمريف العادييفأرباح تفكؽ أرباحالمعمكمات الداخمية ِلاستعماليا لتحقيؽ 
 أنواعياكفاءة والشروط : المطمب الثاني
خذ الزمف أءة، كبأ تككف كؼأفجؿ أ تتكافر في السكؽ المالية، مف أف مف الشركط التي يجب مجمكعةىناؾ      
كفاءة كاممة :  السكقيف شكميفتأخذ السكؽ كانعكاساتيا عمى الّسعر، إلىبعيف اِلاعتبار في تحميؿ المعمكمات الكاردة 
.  اقتصاديةأخرلك
  شروط حالة السوق الكفء:الأولالفرع 
 4: يجب تكافرىا في السكؽ حتى يتسـ بالكفاءة ىيأساسية شركط أربعةىناؾ     
 المالية المتداكلة في السكؽ كما يتـ عمى الأكراؽ أسعارتكافر عنصر الشفافية كبقدر يجعؿ المعمكمات عف - 
.  مف صفقات متاحة لجميع المتعامميف كبشكؿ يحد مف عممية ما يعرؼ باحتكار المعمكماتالأكراؽىذه 
                                                           
مجمة  دراسة حالة بكرصة السعكدية، عماف، تكنس، المغرب، : المالية في الدكؿ الناميةالأسكاؽكفاءة كزياف، بجديديف، محمد بف   بف حاسيف، لحسفأعمربف   1
 .352:ص، 2102، 20، العددالجزائر- قاصدم مرباح كرقمةآداء المؤسسات الجزائرية، جامعة 
دراسة قياسية كمقارنة بيف بكرصة ماليزيا كتؿ "سمكؾ المردكدية عمى الأسيـ كالمخاطرة في الأسكاؽ المالية الإسلامية كالتقميدية  بف ناصر، ، ؼ عمي بف الضب2
 الكاقع كرىانات المستقبؿ، عمـك التسيير بعنكاف الاقتصاد الإسلامي،كالتجارية ك، الممتقى الدكلي الأكؿ لمعيد العمـك اِلاقتصادية 0102_7991أبيب خلاؿ الفترة 
 .01: ص ،1102 فيفرم 42_32:يكمي المركز الجامعي غرداية،
، المجمة الأردنية لمعمـك التطبيقية، المجمد  دراسة تجريبية4002_9991: ِاختبار صيغة الكفاءة المتكسطية لمسكؽ المالية الجزائرية لمفترةجبار محفكظ،   3
 .78:، ص7002العاشر، العدد الأكؿ،
، ىيئة الأكراؽ المالية كالسمع بالإمارات التحميؿ المالي كتقييـ الأسيـ كدكر الإفصاح في تعزيز كفاءة سكؽ الأكراؽ الماليةعبد الرؤكؼ ربابعة، سامي حطاب،   4
 .83: ، ص6002العربية المتحدة، أبك ظبي، دبي الشارقة، مارس 
 كفاءة بورصة الأوراق المالية :                                                                    الفصل الثاني
 67
 
 لمضرائب الأرباح لا تخضع أفكالمالية،  تككف السكؽ مميدة بحيث لا تككف ىناؾ تكاليؼ لممعاملات أفيجب  -
 . الكفاءة التشغيميةأخرل أعباء بأنو يتـ تحميؿ الصفقات المالية ألاك
.  تككف معدكمةأف درجة إلى لا تككف كمفة التداكؿ منخفضة تماما أف -
 بعمميات الفردية لمتداكؿ سكاء تمت عف الأسعار تتأثر لا أفبالمنافسة النزيية بشرط  يتسـ السكؽ أفيجب  -
 . مستثمر مؤسسيأكطريؽ مستثمر فرد 
 . تككف ىذه الييئة محايدةأف المالية كالأكراؽكجكد ىيئة مشرفة تعرؼ بييئة  -
 كبتكفير خاصية السيكلة تتحقؽ الفرص فييا، المالية المتداكلة للأكراؽ تكفر السكؽ المالية خاصية السيكلة أف -
  . المالية بالكمفة المناسبة كبالكقت المناسب كبالسرعة المناسبةالأكراؽ المستثمر لبيع كشراء أماـ
 . تنفيذ الصفقاتأكامرتكفر تقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداكؿ كعرض  -
 
مخطط يربط بين الصيغ الثلاث لفرضيات السوق الكفء : 60: شكل رقم
لمسكؽ ة مستكل الصيغة الضعيفة لكفاءة السكؽ يفترض باف المعمكمات التاريخي - 
.  السكقية لمسيـالأسعار تعكس 
 ف كؿ المعمكمات العامة أق القكية لكفاءة السكؽ، يفترض ببمستكل الصيغة الش- 
 .للأسيـ السكقية بالأسعارسكؼ تنعكس 
 . للأسيـ السكقية الأسعار كؿ المعمكمات سكؼ تعكس أفمستكل الصيغة القكية لكفاءة السكؽ يفترض - 
 .011: رشيد بككساني، مرجع سابؽ، ص: المصدر
  
  المالية الأوراق الكفاءة في سوق أنواع :الثانيالفرع 
 كجد فيو عدد مف إذا إلا كفاءة السكؽ لا تككف أفتثير فرضية السكؽ الكؼء الكثير مف الجدؿ، كيرل البعض     
 الإضافية الحصكؿ عمى المعمكمات إلى يسعى كؿ منيـ أف السكؽ كؼء فيتكقع أفالمستثمريف الذيف يعتقدكف 
. عادية  غيرأرباحكتحميميا لِلاستفادة منيا في تحقيؽ 
الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية : أولا
 بشكؿ سريع كفكرم كفقا تتعدؿ المالية الأصكؿ أسعار قدرة السكؽ عمى جعؿ إلى يشير مفيـك الكفاءة الكاممة    
 يككف ىناؾ فاصؿ زمني في تحميؿ المعمكمات الجديدة كبيف أفدكف   السكؽ،إلىلمحتكل المعمكمات الكاردة 
  .1 السعر التكازني لمكرقة الماليةأك نتائج بخصكص السعر العادؿ، إلىالكصكؿ 
 2:مؿ تكافر مجمكعة مف الشركط قظكتتحقؽ الكفاءة الكاممة في 
  تماثؿ تكقعات المستثمريف نتيجة تماثؿإلى تكمفة، مما يؤدم أمالمعمكمات متكفرة كلجميع المتعامميف كبدكف  -
 .معمكماتيـ
                                                           
 .581: ص، 4002_3002الجامعية، مصر،   ،الدارالمالية بكرصة الأكراؽ اِلاستثمار في حنفي،عبد الغفار   1
، مداخمة مقدمة إلى الممتقى العممي الدكلي أىمية المعمكمات المالية كالمحاسبية كأثرىا عمى كفاءة بكرصة الجزائر ،الياشمي حجاج  عبد القادر دبكف، محمد2
 .433 :ص ،1102 نكفمبر 03_92جامعة قاصدم مرباح كرقمة، يكمي كمية العمـك الاقتصادية كالتجارية كعمـك التسيير، الإصلاح المحاسبي في الجزائر، :حكؿ
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 .غيرىا كالمعاملات، الضرائبتكاليؼ  :مثؿ قيكد عمى التعامؿ أم لا تككف ىناؾ أف -
  الأسعار كاحد منيـ لا تؤثر عمىأم تصرفات أكينبغي تكاجد عدد كبير مف المستثمريف، كبالتالي فاف قرارات  -
 . المنفعة مف مكاردىـ المتاحةتعظيـ إلىالمتعاممكف يتصفكف بالرشد حيث يسعكف  -
نجد لا يبدك منيا ما ىك كاقعي مف الّناحية العممّية سكل الشرط الرابع، فبالنسبة   ىذه الشركط،إلىبالّرجكع      
ة أ الماؿ علاقات صداقة قرابة في المنشرأس أسكاؽ لا يككف المتعامميف في أف لا يكجد ما يضمف الأكؿلمشرط 
نو في الشرط الثاني لا أكما   بالحصكؿ عمى المعمكمات الضركرية قبؿ غيره مف المتعامميف،االمعينة تسمح لو
 فيما يتعمؽ بالشرط الثالث فِاف  أما الماؿ،رأس أسكاؽ فكرة كجكد تكاليؼ كقيكد عمى المعاملات في إلغاءيمكننا 
ثر عمى سعر ىذه أنو ترؾ أ المالية مف شالأكراؽكجكد عدد مف المؤسسات التي تبـر صفقات ضخمة عمى نكع مف 
 .الماليةالكرقة 
 إذففالكفاءة الكاممة   المنفعة،تعظيـ إلى بالنسبة لمشرط الرابع فيك كاقعي كقابؿ لمتحقيؽ بسعي كؿ مستثمر    أما
، فالشرط الرابع الأكلى مف المستحيؿ تحقيؽ الكماؿ في ِاستيفاء الشركط الثلاث إذ ، تتكافر في السكؽأفيمكف  لا
 ننتقؿ مف مفيـك الكفاءة الكاممة فإننا مف الشركط، كبيذا أدنى لكفاءة السكؽ كيعتبر حدا الأساسي ىك المحكر إذف
 السكؽ كِانعكاس إلى كجكد فاصؿ زمني بيف الكصكؿ المعمكمة زكالتي تبر 1 مفيـك الكفاءة الاقتصاديةإلىلمسكؽ 
. الأسيـ أسعار عمى آثارىا
 أمية الرابعة ض بتسميـ بالفرإلا ىي فرضيات نظرية كلـ يبقى الأكلى الفرضيات الثلاث أف نجد أكضحكبمعنى     
 دائـ الحصكؿ عمى المعمكمات التي تساعده في بمكغ ىذا سباؽنو في أ كتو منفعتعظيـ إلى المستثمر يسعى أف
 .اليدؼ
  :ىما في مجاليف الكفاءةكتتمثؿ   
كالمقصكد   المعمكمات الاقتصادية متكافرة لكؿ المستثمريف اِلاحتمالييف،أف تعني : التسعيرالكفاءة الخارجية_1
 مدل تعكس ىذه المعمكمات كاقع كحقيقة المؤسسات أم  إلى كقمة تكمفتيا،لاءمتيابتكافرىا ىك درجة مناسبتيا كـ
  بحيث يصعب كجكد حالات تمّكف بعض، الكرقة الماليةأسعار عمى أثرىا إلى إضافة المالية للأكراؽالمصدرة 
مكاليـ في أ ِاستثمركا أنيـ بالمقابؿ يجد بعض المستثمريف  أك عائدات غير عادية،أك أرباحالمستثمريف مف جني 
، أم الإشارة إلى أف سكؽ الأكراؽ المالية قادرة عمى ترتيب كتييئة  تزيد عف قيمتيا الحقيقيةبأسعار مالية أكراؽ
 .2المعمكمات في حيف أف الأسعار لا تتعّدؿ إلا بعد فترة طبقا لممعمكمات الجديدة
 الأدنى الحد إلا المالية الأكراؽ أسكاؽ تتحقؽ الكفاءة الداخمية حينما لا يتحمؿ المتعاممكف في :الكفاءة الداخمية- 2
 بكفاءة الّتشغيؿ كيقصد بيا قدرة السكؽ عمى خمؽ تكازف بعض العرض كالطمب أيضا، كتعّرؼ 3مف تكاليؼ التبادؿ
 يتاح لمتجار كالمختصيف صناع السكؽ فرص تحقيؽ أف يتحمؿ المتعامميف تكاليؼ عالية لمسمسرة كدكف أفدكف 
                                                           
 .63:مرجع سابؽ، ص حساـ مسعكدم،   1
 . 052:، ص9002دار المسيرة، الأردف،  ،إدارة المخاطر الماليةالراكم،  خالد كىيب  2
اقتصاد  :، بحث مقدـ إلى المؤتمر العممي الدكلي السنكم بعنكافالكفاءة الاقتصادية للأسكاؽ المالية كارتباطيا باقتصاد المعرفةيف، زالر  عبد الله بف محمد3
 .11_9:ق، ص ص6241 مارس 81_61الأردف، أياـ  المعرفة كالتنمية الاقتصادية، جامعة الزيتكنة،
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 حّد كبير عمى كفاءة التشغيؿ، فمكي تعكس الكرقة المالية إلىفييا، ك تعتمد كفاءة التسعير مغاؿ ىكامش ربح 
 الذم  الأمر،الأدنى المعاممة عند حدىا لإتماـ تككف تكاليؼ التي يتحمميا المستثمريف أفالمعمكمات الكاردة ينبغي 
 تمؾ المعمكمات عمى تأثيريشجعيـ عمى بذؿ الجيد لمحصكؿ عمى المعمكمات الجديدة كتحميميا ميما كاف حجـ 
 1.سعر الكرقة المالية
 العالمية كسكؽ نيكيكرؾ كسكؽ طككيك، الأسكاؽكبر أ أف المالية المعاصرة نجد الأسكاؽ كاقع إلىكبالنظر       
 يكمؼ مئات الأسكاؽ إحدل مقعد السمسار في أف درجة إلى ِانغلاقا، أشدىا الاحتكارات كأقدـكبر كأتسكدىما 
يجعؿ   لعدد محدكد مف السماسرة كمما لاإلا الأسكاؽ دخكؿ تمؾ أف اِلاعتقاد إلى مف الدكلارات كىذا يدعك الآلاؼ
 المالية المعاصرة لا الأسكاؽ المطمكب، كىكذا فِاف الأدنى مرتفعة كتتجاكز الحد الأسكاؽتكمفة التبادؿ في تمؾ 
 .2ىا الكفاءة الداخميةبتحقؽ ت
 ئ تطبيق نموذج السوق المالي الكفق عوائ:الثالثالمطمب 
 3: كمف ىذه العكائؽ نذكر ما يميالكفئ،ىناؾ عكائؽ عديدة في سبيؿ تطبيؽ نمكذج السكؽ المالي          
 أحيانات الصغيرة قد تحقؽ كلفترات طكيمة عكائد عالية نسبيا مما يخمؽ آ ىناؾ بعض المنش:الإنتاج سمعة تأثير_ 
 كامؿ السكؽ المالي، حيث تعتبر تكاليؼ المعمكمات إلىِاختلالا في تكازف المحفظة اِلاستثمارية الذم قد يمتد 
 .ر قياسات ملائمة لممخاطإعداد عالية فيككف مف الّصعب أةالخاصة بتقسيـ ىذه المنش
 الدكلية كذلؾ عندما يجرم تضخيـ الأسكاؽكبر أ في كأخرل بيف فترة التأثير يظير ىذا :الإعلامي التضميل تأثير_ 
 كقعكا في خدعة مالية، مما يتسبب في ِانييار ثقتيـ ك بأنيـشؼ المستثمركف ت كمف ثـ يؾالأرباح المبيعات كأرقاـ
 .ثقة المؤسسات الاستثمارية بالشركات المعنية كمف ثـ بالسكؽ المالي ككؿ
 كالتي يمكف تحديدىا مف خلاؿ معدلات الأسعار حساسية المستثمريف ِاتجاه تغيرات إف:ثاثير حساسّية الّسعر_ 
 .الأفعاؿ تكشؼ عف مدل سرعة كشدة كايجابية ردكد المركنات أكالتغير 
 العكائد المتحققة تتّقمب في فترات قصيرة بيف مستكيات عالية كمنخفضة كبالتالي فِاف إف : القيم المتوسطةتأثير_ 
 . كميا قد يككف مضملاأكِاعتماد القيـ المتكسطة لتحديد اِلاتجاه المستقبمي جزئيا 
 تشيد بالتالي كأدنى المخاطر تجعؿ التقديرات عند مستكيات أكلمعكائد الكامنة  المعدلات إف:التقدير ضعف تأثير_ 
 بيا عند ِاعتماد التنبؤكبر مف تمؾ التي يجرم أ الاستثمارية بمعدلات الأدكات لأسعار المالية غالبا تقمبات الأسكاؽ
 .الأساسيةالمعمكمات الخاصة بالقيـ 
كما ىك الحاؿ  ،الأسعار ىناؾ فترات معينة مف السنة تشيد ِاتجاىات محددة لتقمبات :عينة فترات زمنية  متأثير_ 
 في ىذا الأسيـ أسعار حيث ترتفع الأمريكيةفي الكلايات المتحدة " يناير"  شير كانكف الثانيبتأثيربالنسبة لما يعرؼ 
 أف قبؿ نياية العاـ كذلؾ قبؿ أم في شير ديسمبر أسيميـ المستثمريف يقكمكف ببيع أف مف يتأثرالشير، كىك ما 
 فترتفع الأسيـ شراء إعادةيتحممكا الضرائب المفركضة عمى عكائد حصصيـ، كمع بداية العاـ الجديد يعممكف عمى 
                                                           
 .06: عاطؼ كيميـ أندراكس، مرجع سابؽ، ص1
 .21،11:ص ص  عبد الله بف محمد الرزيف، مرجع سابؽ،2
 .38،28:ص ص   معركؼ ىكشيار، مرجع سابؽ،3
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نو لا يزاؿ أ إلاقؿ كثيرا بالنسبة لمشركات الكبيرة أ قد الأخيرةديسمبر في السنكات شير  تأثير أف، عمما أسعارىا
 .ت الصغيرةآمستمرا في حالة المنش
   المالرأسمؤشرات تطور سوق : المطمب الرابع
 المالية تعكس جميع المعمكمات المتاحة كبالتالي تكجيو الأكراؽ أسعارنظرا لمفيكـ كفاءة السكؽ فِاف        
ىناؾ مؤشرات عديدة تدؿ عمى ، ك ربحية مما يضمف التخصيص الكؼء لممكاردالأكثر القطاعات إلىالمدخرات 
 :يمي  الماؿ كمف بيف ىذه المؤشرات ماكرأستطكر سكؽ 
  مؤشر حجم السوق: الأولالفرع 
 تطكر إلى المالية، مما يؤدم الأكراؽ ِاتساع حجـ السكؽ يعتبر مؤشر ِايجابي عمى نشاط اِلاستثمار في        ِاف
 : حيث يقاس مدل ِاتساع حجـ السكؽ مف خلاؿ مؤشريف ىما السكؽ،
. عدد الشركات المسجمة في البكرصة *   ،     معدؿ الرسممة البكرصية لمناتج المحمي الخاـ*
 الإجماليمؤشر معدل الرسممة البورصية لمناتج المحمي : أولا
 الناتج إلىس الماؿ نسبة أ يقاس ىذا المؤشر بنسبة الرسممة البكرصية كالتي تعني القيمة السكقية لسكؽ ر     
=     معدؿ الرسممة البكرصية   :أم الإجماليالمحمي 
 أم الماؿ عمى تعبئة المكارد المالية كتكجيييا نحك اِلاستثمار، رأسحيث يعكس ىذا المؤشر مدل قدرة سكؽ      
 إلىحيث يؤدم ِارتفاع ىذا المؤشر مكاردىا،  المؤسسات المعتمدة في السكؽ كالتي تستثمر إلىتكجيو المدخرات 
 تطكر الرسممة البكرصية أف ايجابية عمى النشاط اِلاقتصادم بالبكرصة كبالتالي ِاتساع القاعدة اِلاستثمارية، كما أثار
.  سرعة كِايجابية تطكر البكرصةإلىيؤدم 
 عدد الشركات المسجمة في البورصة :ثانيا
 ايجابية آثار إلى ِاتساع حجـ السكؽ كىذا بدكره يؤدم إلى زيادة حجـ الشركات المسجمة في البكرصة يؤدم إف     
المؤسسات كحجـ تداكليا لتنشيط كفاءة الاستثمار مف حيث   ماؿرأسعمى الاقتصاد الكطني، مما يمكف مف ِارتفاع 
لميا ا عالأكلى تحتؿ المرتبة الأمريكية الكلايات المتحدة أف كفاءة، حيث نجد الأكثرالحجـ كاِلاتجاه نحك المؤسسات 
 قدرتيا عمى تحقيؽ كفاءة إلى كبالتالي حجـ ِاستثماراتيا، مما يؤدم  البكرصة،مف حيث عدد الشركات المسجمة في
. اقتصادية
 الأسواقمؤشر سيولة : الفرع الثاني
 تغيير في قيمتيا السكقية، حيث إلى يؤدم ذلؾ أف المالية، دكف الأكراؽيعكس ىذا المؤشر سيكلة بيع كشراء       
 أم المالية كسرعة استجابة السكؽ في معالجة بالأكراؽ البيع كالشراء الخاصة أكامرتزداد سيكلة السكؽ كمما تزداد 
مؤشر قيمة التداكؿ عمى الناتج المحمي : *خمؿ بيف العرض كالطمب، كيقاس ىذا المؤشر مف خلاؿ مؤشريف ىما
. قيمة الرسممة البكرصية /مؤشر قيمة التداكؿ  *،  الإجمالي
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 الإجماليمؤشر قيمة التداول عمى الناتج المحمي  :أولا
 الدخكؿ كالخركج مف السكؽ بسيكلة ك كذلؾ انخفاض تكمفة المعاملات، إمكانية إلىيشير ِارتفاع ىذا المؤشر   
 .1 الاقتصاد ككؿإلى نسبة القيمة المتداكلة الإجمالي الناتج المحمي إلىحيث يعكس ىذا المؤشر نسبة التداكؿ 
  قيمة الرسممة البورصية /مؤشر قيمة التداول : ثانيا
 درجة السيكلة، حيث يعكس مدل ِارتفاع نسبة القيمة المتداكلة في السكؽ، كيؤدم ِارتفاع ِارتفاعيعّبر عف      
 . زيادة نشاط السكؽعمى الماؿ، مما يدّؿ ىذا رأس سرعة نمك سكؽ إلىمعدؿ نمك قيمة التداكؿ 
 درجة التذبذب في العوائد: الفرع الثالث
 المالية للأكراؽ الإجمالي السكؽ، مف خلاؿ اِلانحراؼ المعيارم داخؿنعني بيا مدل كجكد تذبذبات في العكائد     
 الماؿ، كتحسب درجة كرأسالمتداكلة في السكؽ، حيث يدّؿ ِانخفاض درجة التذبذب عمى ِارتفاع كتحسف كفاءة سكؽ 
   VT  =                                                           :ةالتذبذب في العكائد حسب الصيغة التالي
:  حيث 
 .العكائد التذبذب في ةدرج:  VT
 . المالية المتداكلة في السكؽللأكراؽ السنكم الإجماليالعائد : mR
 .السكؽ المتداكلة في ةالمالي للأكراؽ الإجماليمتكسط العائد : R
 .عدد السنكات: N
 عمى اِلاستثمار الإقباؿ زيادة إلى ثقة المستثمريف في البكرصة، مما يؤدم زيادة إلىيؤدم ِانخفاض درجة التقمب     
 .2 الماؿرأس لتطكر كفاءة الأساسيةحد المقكمات أ المالية، كمنو فِاف ِانخفاض درجة التذبذب يعّد الأكراؽفي 
  الماليةالأصولمؤشر كفاءة تسعير : الفرع الرابع
ة السكؽ مف خلاؿ ء كالذم يسمح بتحديد كفاالأصكؿيتـ اِلاعتماد في تحديد ىذا المؤشر عمى نمكذج تسعير      
، كيمكف دراسة مدل  3 المالية كالعائد عمى اِلاستثمار المحسكب كفؽ نمكذج التسعيرةلمكرؽالعائد الحقيقي بيف الفرؽ 
  :4كفاءة التسعير مف خلاؿ مؤشريف ىما
 المعمومات مدى توافر مصادر :أولا
تعد ميمة تكافر المعمكمات ميمة مشتركة كذلؾ مف بيف الييئات المنظمة لمبكرصة كالمؤسسات المتداكلة      
 .المتقدمة الدكؿ أسكاؽ كىي سمة مف السمات التي تتسـ بيا السكؽ، المالية في للأكراؽ
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في "9002_5002"دراسة حالة سكؽ عماف للأكراؽ المالية لمفترة ما بيف "داء الأسكاؽ المالية آتقييـ كفاءة كالداكم،  خيرة  1
 .  001،99: ص ص ،2102_1102 كرقمة ،-جامعة قاصدم مرباح مالية الأسكاؽ، كمية العمـك الاقتصادية كالتجارية كعمـك التسيير،: تخصص عمـك التسيير،
 .101،001: ص ص ،نفس المرجع السابؽ  2
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العمـك  ،تكنس المغرب،، دراسة مقارنة الجزائر :فعالية الأسكاؽ المالية في تنشيط الاستثماراتمباركي،  سامي  3
 .33:ص ،4002 _3002 جامعة باتنة، كمية العمـك الاقتصادية كعمـك التسيير، فرع اقتصاد التنمية، اِلاقتصادية،
 .201،101: ص ص الداكم، مرجع سابؽ، خيرة  4
 2)R – mR(
            
 N
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كاليدؼ مف ىذه الييئات ىك كيفية تكفير ىذه المعمكمات لممستثمر، حيث تككف ىذه المعمكمات متمثمة عمى         
كجو الخصكص في المعمكمات كالتحاليؿ عف اِلاقتصاد المالي كاِلاقتصاد الكطني كعف المؤسسات كمختمؼ 
القطاعات اِلاقتصادية، كذلؾ حتى يتمكف المستثمر مف ِاتخاذ القرار الاستثمارم في ظؿ تكافر جميع المعمكمات 
.  الماليةأكراقياكبالتالي تزيد ثقتو بالمؤسسة التي يتعامؿ في 
   لممتغيرات الاقتصاديةالأسعارمدى استجابة : ثانيا
 المالية، حيث الأكراؽ أسعار المتغيرات اِلاقتصادية المؤثرة عمى أىـ التضخـ مف أسعار الفائدة كأسعارتعتبر        
جؿ تعكيض أكذلؾ مف   المالية،للأكراؽ ىناؾ علاقة عكسية بيف معدؿ التضخـ كالقيمة السكقية أف الدراسات أثبتت
 إلى الذم يؤدم  الأمرعف ِانخفاض القكة الشرائية لمعممة، كبالتالي فالمستثمر يطمب معدلا مرتفعا، المستثمر
 الماؿ المتقدمة التي يكجد بيا علاقة عكسية بيف التضخـ أسكاؽِانخفاض قيمة الكرقة المالية، كىك ذلؾ في كؿ 
 . الماؿرأس عف مدل كفاءة سكؽ مؤشرات المالية كىي الأكراؽ أسعارك
 التضخـ فِانو يتـ اِلاعتماد عمى تحميؿ علاقة اِلارتباط كتحميؿ ت لمعدلاالأسعارِاستجابة مدل كلقياس       
ستجابة  ا ِ كمتغير تابع، حيث كمما كانتللأسعاراِلانحدار كذلؾ بِاعتبار معدؿ التضّخـ متغير مستقّؿ كالمؤشر العاـ 
  .لة كفاءة التسعير في البكرصةآتضخـ قميمة كمما ِانعكس عمى ضاؿ الماؿ لمتغير في رأس في سكؽ الأسعار
 الدراسات كجكد علاقة عكسية بينيما، كذلؾ لأف أثبتت، فقد للأسعار الفائدة كالمؤشر العاـ لأسعار بالنسبة       أما
 اِلاستثمار في الكدائع إلى المالية، كيتجو الأكراؽ التخمي عف اِلاستثمار في إلىِارتفاع سعر الفائدة يؤدم بالمستثمر 
ق المستثمر ب ِارتفاع العائد الذم يطؿإلى الفائدة يؤدم أسعار أف ِارتفاع كما ،ذات الدخؿ المرتفع كالعكس صحيح
 . الماليةللأكراؽكبالتالي تنخفض القيمة السكقية 
 المالية، يتـ ِاستخداـ علاقة اِلارتباط كتحميؿ اِلانحدار، الأكراؽ لأسعار الفائدة أسعاركلقياس مدل ِاستجابة       
 معامؿ اِلارتباط مف الكاحد قتربككمما ا ِ متغير تابع،للأسعار  سعر الفائدة كمتغير مستقؿ كالمؤشر العاـ بأخذكذلؾ 
 .1 المالية ِايجابية بالنسبة التغير في معدلات الفائدةللأكراؽ الأسعار ِاستجابة حركة كانتصحيح، كمما 
  مؤشر الييكل المؤسسي والتنظيمي: الفرع الخامس
يسمح ىذا المؤشر بمتابعة مدل مساىمة المؤسسات المعنية بتنظيـ كتسيير السكؽ المالي في تطكيره، كتؤدم       
 حشد المدخرات محميا كدكليا، كيتـ التركيز مف خلاؿ ىذا المؤشر إلىكفاءة ىذه المؤسسات كالقكانيف التي تتبعيا 
عمى طرؽ نشر المعمكمات المتعمقة بالشركات المدرجة في البكرصة كعمى معايير المحاسبة المتبعة مف طرؼ تمؾ 
 كمف المؤشرات التي تكضح تطكر الييكؿ المؤسسي ما ،2الشركات كمدل تطابقيا مع المعايير المحاسبية الدكلية
 :3يمي
 .الأمكاؿعدـ كجكد عكائد عمى الاستثمار كتحكيؿ رؤكس  3-
      4-درجة   . المخاطرِانخفاض
                                                           
1
 .201: ص،  خيرة الدواي، مرجع سابق 
 .43:ص مباركي، مرجع سابؽ، سامي  2
 .201:ص الداكم، مرجع سابؽ،   خيرة3
 كفاءة بورصة الأوراق المالية :                                                                    الفصل الثاني
 28
 
  الماليةالأوراقمداخل تحميل : المبحث الرابع
 كفمسفة أساس ينطمقكف مف إذ  المالية يستعمميما المحممكف الماليكف،الأكراؽيكجد مدخلاف شائعاف في تحميؿ       
 المالية، بحيث يمكف للأكراؽ كمدخؿ التحميؿ الفني الأساسيمدخؿ التحميؿ : مختمفة تماما عف بعضيا البعض كىما
 المالية كذلؾ بدعـ مف التحميؿ المالي الأكراؽ تستعملاف في اتخاذ القرارات المرتبطة باِلاستثمار في أداتافاعتبارىما 
 المالية المتداكلة في سكؽ الماؿ مف الأكراؽة كضركرة لتقييـ أ المنشآداءكالذم يتطمب معرفة نقاط القكة كالضعؼ ك
 كسندات كمشتقات مالية كالمرفقة بجممة مف معادلات التي تعّبر عف كضع تكقعات مستقبمية تفيد مستخدمييا أسيـ
 . القرار الصائب إتخاذفي
 المالية للأسواق الأساسي التحميل :الأولالمطمب 
 الأرباح الكشؼ عف معمكمات قد تفيد في التنبؤ بما ستككف عميو إلى يكمف اليدؼ مف دراسة ىذا التحميؿ      
.  لمقيمة السكقية لمسيـ الذم تصدرهأساسيا كالتي تعتبر محددا المنشأة، تتكلد عف عمميات أفالتي يتكقع 
 فرضياتو والأساسيمفيوم التحميل : الأولالفرع 
 .      ىناؾ تعاريؼ متعددة تحدد طبيعة عمؿ كمنيج التحميؿ الأساسي، كما يقـك عمى فرضيات بيرزىا الفرع التالي
  :المفيوم:أولا
ذلؾ التحميؿ الذم يقكـ بو رجاؿ مختصكف يطمؽ عمييـ ِاسـ المحممكف الأساسيكف، : بأنوعرفو عبد الغفار حنفي -
 المالية بيدؼ التنبؤ بما سيككف الصناعيةيعممكف عمى تحميؿ البيانات كالمعمكمات الخاصة بالظركؼ الاقتصادية ك
اِلاستثمارم  لتحديد القيمة الحقيقية لمكرقة المالية كمقارنتيا مع القيمة السكقية لاتخاذ القرار  الشركة،عميو ربحية
. 1السميـ
 الأساسي فرضيات التحميل :ثانيا
 :2أف عمى ِافتراض الأساسيـك التحميؿ ؽم   
 لا يمكف تحقيؽ عكائد غير عادية مف خلاؿ تحميؿ العكامؿ أنو في شكميا الضعيؼ فقط، ككفئةالسكؽ المالية _ 
 تتغير بكجكد معمكمات  بؿ الحالية كالمستقبمية،الأسعار في الماضي لا تحدد الأسعار أفذلؾ  دراستيا،كالتاريخية 
. كىذا غير متكفر في السكؽ ضعيفة الكفاءة جديدة،
كذلؾ لتحديد  ،ر المالية باِلاعتماد عمى تحميؿ المعمكمات الكاردة المتدفقة باستمراالأكراؽ بأسعار التنبؤ إمكانية_ 
. كِاكتشاؼ الخمؿ السعرم ِلاتخاذ القرار المناسب  المالية كمقارنتيا بسعرىا السكقي،للأكراؽالقيمة الحقيقية 
 
 
 أىدافو والأساسي منيج التحميل :الثانيالفرع 
                                                           
 .512:ص ،3002 ، دار الجامعة الجديدة، مصر،أسيـ، سندات، كثائؽ استثمار، الخيارات: بكرصة الأكراؽ المالية  عبد الغفار حنفي،  1
 . 942، 842: ص ص ،9002 المكتب العربي الحديث، مصر، ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ،ىندم   منير ِابراىيـ 2
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يستند المحمؿ المالي عمى مدخميف أساسييف في تحميؿ كتقييـ آداء أسيـ الشركات، في حيف اكتسى التحميؿ      
 .المالي أىمية كبيرة في تقييـ آداء كأسيـ الشركات مف خلاؿ مجمكعة مف الأىداؼ يسعى المحمؿ الى تحقيقيا
  :المـــنيج :أولا
 :1ىما لتحديد القيمة الحقيقية لمكرقة المالية الأساسيىناؾ مرحمتاف يعتمد عمييما التحميؿ     
 بتحميؿ الظركؼ الاقتصادية ثـ يبدأ فالجزئي، إذ التحميؿ الكمي أسفؿ مف أعمى بالتحميؿ مف يدعى :الأولالمدخل 
.  كرقة مالية يتـ الاستثمار فيياأفضؿ كيستخدـ عادة في البحث عف الشركة،القطاع الصناعة ثـ 
 يبدأ فييا، حيثاِلاستثمار   كرقة مالية معينة يراد اتخاذ قرارىناؾ يستخدـ ىذا المدخؿ عندما تككف :الثانيالمدخل 
 التحميؿ الجزئي الاقتصادية، أم تحميؿ الظركؼ إلىبتحميؿ ظركؼ الشركة ثـ ظركؼ القطاع الصناعة كصكلا 
 :الآتي في الشكؿ الأساسيكيمكف تمخيص مدخمي التحميؿ الأعمى،  إلى الأسفؿ التحميؿ مف أكفالكمي 














، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في  ِاستعماؿ مؤشرات البكرصة في تسيير صناديؽ الاستثمار كالمؤشرات الماليةعديمة مريمت،:المصدر
. 26:ص ،0102-9002جامعة عنابة،  العمـك الاقتصادية، تخصص نقكد كمالية، كمية العمـك الاقتصادية كعمـك التسيير،
يمكف عمى ضكء ماسبؽ ِاختيار الأسيـ الملائمة داخؿ كؿ قطاع، كتسمى ىذه الطريقة التي بمكجبيا يتـ        
التنبؤ بالمبيعات كالأرباح بمدخؿ التنبؤ مف أعمى ِالى أسفؿ، في حيف المدخؿ الثاني كالذم يستخدمو المحّمؿ المالي 
يسمى بمدخؿ التحميؿ مف أسفؿ لأعمى، حيث يبدأ بالتحميؿ كفقا ليذا المدخؿ التنبؤ بالمبيعات كالأرباح لمختمؼ 
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمـك الاقتصادية، ِاستعماؿ مؤشرات البكرصة في تسيير صناديؽ الاستثمار كالمؤشرات الماليةعديمة مريمت،    1




 العائد كالمخاطر:تقييـ العنصرييف الأساسييف لمكرقة المالية
 مف خلاؿ
 .تحميؿ الظركؼ الاقتصادية_ 
 .تحميؿ ظركؼ الصناعة _ 
 .تحميؿ ظركؼ الشركة _ 
لمكصكؿ 
 ِالى
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الشركات داخؿ القطاعات الصناعية، كبيذا نجد أف التحميؿ الأساسي يركز عمى تحديد أم مف الأسيـ يتـ شرائيا، 
 . 1بصرؼ النظر عف قطاعات النشاط الاقتصادم أك الصناعي التي تنتمي ِالييا ىذه الشركات
 2: ييدؼ ىذا التحميؿ إلى:أىداف التحميل الأساسي: ثانيا
دراسة كتفسير كؿ المتغيرات الاقتصادية كالتي مف الممكف أف تؤثر عمى أسعار الأسيـ ،بيدؼ تحديد القيمة _ 
الحقيقية لمشركات كالقيمة العادلة لأسيميا، حيث تعتبر أىـ طرؽ تقييـ الشركات، لأنو يأخذ بعيف الاعتبار الآداء 
 .التاريخي لمشركات كتكقعات الأرباح كالمبيعات المستقبمية
 دراسة المناخ الاقتصادم بشكؿ متكامؿ مف خلاؿ كضع الاقتصاد الكمي كذلؾ مف خلاؿ تحميمو كدراستو لبعض- 
معدؿ التضخـ كمعدؿ الفائدة كدراسة المعمكمات كالمؤشرات المرتبطة بالمناخ الاستراتيجي : المؤشرات مثؿ
كالسياسي، كا  نفاؽ المستيمؾ كالضرائب، حيث بيدؼ التحميؿ الأساسي مف ىذه الدراسة إلى معرفة المناخ 
 .الاقتصادم كالاستثمارم الذم تعمؿ فيو  الشركات
ييدؼ إلى دراسة حالة القطاع الذم تعمؿ فيو الشركة، مف خلاؿ كصؼ حالة القطاع الذم تنتمي إليو الشركات _ 
التي يقـك بتحميميا، حيث أف الشركة ىي جزء مف القطاع، كبصفة عامة مف الصعب أف تجد الشركة منتعشة في 
 .قطاع يعاني مف أزمات كلذلؾ فاف التحميؿ الأساسي يدرس كضع القطاع معتمد عمى معدلات النمك
ييدؼ التحميؿ المالي الأساسي إلى التعرؼ عمى مدل قدرة الشركة عمى الكفاء بالتزاماتيا طكيمة ك قصيرة الأجؿ، _ 
كالتعرؼ عمى مدل كفاءة إدارة الشركة في استخداـ المتاح ليا مف أصكؿ أك مكارد لتحقيؽ الأرباح، كما يعمؿ عمى 
تحميؿ كتقييـ العكامؿ المالية كغير المالية كالتعامؿ عمى السيـ في السكؽ لكي يبرز الحقائؽ التي تختفي كراء 
 .الأرقاـ كتكضح جكانب القكة كالضعؼ في اقتصاديات الشركة كمركزىا المالي
كضع علاقة تكامؿ كظيفي بيف التحميؿ الكمي الحديث الذم يعتمد عمى الأساليب الرياضية كالإحصائية بيدؼ _ 
التنبؤ بمستقبؿ الشركة، كالتحميؿ النكعي لمختمؼ سياساتيا الإدارية كمستكاىا التكنكلكجي ككؿ عنصر غير مالي 
 .يدخؿ في تحديد نشاطيا
 .كضع  علاقة تكامؿ بيف مختمؼ المؤشرات التي تقيـ آداء الشركة، بيدؼ الخركج بتقييـ عادؿ لأسيميا_ 
 تحميل الظروف الاقتصادية العامة: الفرع الثالث
 .    يمثؿ التحميؿ الاقتصادم الخطكة الأكلى في التحميؿ الأساسي، كذلؾ كفقا لممدخؿ الذم سيسير عميو ىذا الفرع
 
 
                                                           
 :، ص ص7002الدار الجامعية، مصر،  ، كثائؽ اِلاستثمار، الخيارات، سندات،سيـأ: كراؽ الماليةالأِاستراتيجيات اِلاستثمار في بكرصة  عبد الغفار حنفي،  1
. 912،812
، رسالة مقدمة 0102_6002المنيج الحديث لمتحميؿ المالي الأساسي في تقييـ الآداء دراسة حالة شركة اسمنت السعكدية لمفترة الممتدة مف عمار بف مالؾ،   2
: ص ، ص1102 _0102كمية العمـك الاقتصادية كعمـك التسيير، جامعة منتكرم قسنطينة، ادارة مالية،: لنيؿ شيادة الماجستير في عمـك التسيير، تخصص
. 75،65
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 السياسة المالية: أولا
كباعتبار أف الضرائب تمثؿ . الإيرادات كالنفقات: كيقصد بيا كسائؿ تمكيؿ الإنفاؽ الحككمي كىي بشقيف      
القاسـ المشترؾ في أغمب ميزانيات الدكؿ مف حيث المكارد فإنيا ستككف محكر الاىتماـ لبياف كيفية تأثيرىا عمى 
 .أسكاؽ رأس الماؿ
في حالة انخفاض معدؿ الضريبة عمى أرباح الشركات يؤدم إلى الزيادة في أرباحيا الصافية ما يعني قدرة ىذه - 
 .الشركات عمى إجراء تكزيعات عمى حممة الأسيـ كارتفاع أسعار ىذه الأخيرة بالتبعية
كما أف تخفيض معدؿ الضريبة لو أثر سمبي مف حيث تقمص مكارد ميزانية الدكلة ما يؤدم إلى لجكء الحككمة 
 .لمتمكيؿ بالعجز كذلؾ عف طريؽ إصدار أكراؽ البنكنكت
    إذا كاف معدؿ تخفيض الضريبة يعّد أداة لتشجيع الاستثمار فإنو ليس الأداة المناسبة لذلؾ، فيناؾ تشريعات 
ضريبية مباشرة تشجيعية، كفي ىذا الصدد يكجد نكعيف مف الإعفاءات التي يمكف أف تحصؿ عمييا المشاريع 
إعفاء تحصؿ عميو المنشآت الجديدة التي تزاكؿ نشاطيا في منطقة جغرافية معينة أك تمؾ التي تنتمي : الاستثمارية
لصناعة معينة، كآخر تحصؿ عميو كافة المنشآت التي تكّجو المزيد مف مكاردىا المتاحة إلى إنفاؽ استثمارم يترتب 
عميو زيادة في طاقتيا الإنتاجية، فالإعفاء الأكؿ عادة ما يتخذ شكؿ إعفاء كامؿ يمتد لعدد مف السنكات، في حيف 
 .يتمثؿ النكع الثاني مف الإعفاء في نسبة معينة مف قيمة الإنفاؽ الاستشارم الجديد
     فالتعرض إلى ىاذيف النكعيف مف الإعفاءات الضريبية قد يككف ملائما بيف مدخؿ التحميؿ مف أعمى إلى أسفؿ، 
كبيف مدخؿ التحميؿ مف أسفؿ إلى أعمى، ففي ظؿ مدخؿ التحميؿ مف أعمى إلى أسفؿ يككف ِاىتماـ التحميؿ 
اِلاقتصادم بالإعفاءات الضريبية التي تغرم لطبيعة النشاط تمؾ التي تتعمؽ بصناعة أك صناعات معينة، تمييدا 
، أما الإعفاءات التي تستفيد منيا منشأة "تحميؿ ظركؼ الصناعة"لإخضاعيا لمزيد مف التحميؿ في المرحمة التالية 
بعينيا لككنيا تمارس نشاطيا في منطقة جغرافية معينة فلا تدخؿ في ىذه المرحمة عمى الأقؿ ضمف دائرة ِاىتماـ 
 .ىذا المدخؿ
     كعندما يصؿ ىذا المدخؿ مف التحميؿ إلى المستكل الأخير أم المستكل تحميؿ ظركؼ المنشأة بحد ذاتيا، فيتـ 
التركيز عمى المنشآت فيتـ التركيز فقط عمى المنشآت التي تنتمي إلى الصناعات التي كشؼ عنيا تحميؿ ظركؼ 
الصناعة، أما المنشآت التي ِاستفادت مف الإعفاء الضريبي بسبب ممارستيا لمنشاط في المنطقة جغرافية معينة، فمف 
تدخؿ ضمف المنشآت التي يشمميا لمتحميؿ إلا إذا كانت تنتمي لأجدل الصناعات التي تـ تحديدىا في مرحمة تحميؿ 
 .ظركؼ الصناعة
     أما بالنسبة للإعفاء الذم تحصؿ عميو كافة المنشآت فإنو إعفاء آلي كلو صفة الاستثمار كلا يمثؿ حدثا فريدا 
لمنشات تنتمي لصناعة معينة لذا فاف تحميؿ آثاره تقتضي اقتفاء أثر التكسعات في كؿ منشأة عمى حدل، كىك ما 
يلائـ مدخؿ التحميؿ مف أسفؿ إلى أعمى، أما في ظؿ مدخؿ التحميؿ مف أعمى إلى أسفؿ فاف دخكؿ أم مف تمؾ 
 .المنشآت في دائرة الاىتماـ مرىكف بككنيا تنتمي لصناعة كاعدة
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     كيتجمى الكجو الثاني لتأثير السياسات المالية عمى أسعار الأكراؽ المالية داخؿ أسكاؽ رأس الماؿ في الإنفاؽ 
الحككمي، فإذا ما قررت الحككمة تخفيض الإنفاؽ عمى مشركعات البنية الأساسية ما يعني انخفاض في إيرادات 
كأرباح بعض الصناعات مثؿ صناعة المقاكلات، كصناعة استخراج كتجييز المكاد الخاـ التي تستعمميا تمؾ 
الصناعات، كبما أف ربحية المنشأة ىي المحكر الأساسي لسعر بيع السيـ في السكؽ فيصبح لزاما عمى المحمؿ 
مرحمة (حصر الصناعات التي تأثرت منشآتيا بقرار تخفيض الإنفاؽ ليتسنى لو التركيز عمييا في المرحمة المكالية 
 . )تحميؿ ظركؼ الصناعة
 تمؾ الظركؼ عمى سعر تأثير لمظركؼ الاقتصادية لا ييدؼ لمكقكؼ عمى الأساسي التحميؿ أفكىكذا يتضح      
تمييدا  بتمؾ الظركؼ،تتأثر  الصناعات التي أك تحديد الصناعة إلى الأكؿة ما كلكف ييدؼ في المقاـ أمنش
 .1 لمزيد مف التحميؿ في المرحمة التالية مرحمة تحميؿ ظركؼ الصناعةلإخضاعيا
 السياسة النقدية: ثانيا
كيقصد بيا مدل سيطرة التي تمارسيا الحككمة عمى المعركض مف النقكد كعمكما تكجد علاقة بيف السياسة     
 الماؿ، ففي دراسة لفريماف كشكارتز ثبت كجكد علاقة طردية بيف رأس أسكاؽ في الأسيـ أسعاركبيف مستكل  النقدية
  2:المعركض النقدم كبيف مستكل النشاط الاقتصادم، ك ذلؾ بسبب
 الإنتاج الفائدة ما يشجع عمى الاستثمار كبالتبعية زيادة أسعار ِانخفاض إلىارتفاع المعركض مف النقكد يؤدم _ 
 في الاقتصاد كىك ما يؤدم إضافيةالة ما يعني كجكد دخكؿ ط زيادة عدد العمالة يصاحب انخفاض معدلات البكمع
 الماؿ كىك رأس أسكاؽ في الأسيـ أسعار الشركات كبيذا ترتفع أرباحلب عمى المنتجات كبالتالي زيادة ط زيادة اؿإلى
. المحصمة النيائية لزيادة المعركض مف النقكد
 لمعائد الأدنىالذم يمثؿ ِاحتماؿ حدكث تضخـ يؤدم في النياية زيادة الحد م ك سمبتأثير ىذه الزيادة ليا أفغير _ 
 3. الانخفاضإلى الأسيـ بأسعارالذم يطمبو المستثمركف ما يعني حدكث ضغط عمى المصدريف كىك ما يدفع 
 الماؿ فيمثؿ عمميات رأس في سكؽ الأسيـ أسعار عمى تأثيرىا الاتجاه الثاني لمسياسة النقدية مف حيث أما_ 
 ارتفاع إلى مالية حككمية يؤدم أكراؽ شراء أساسفدخكلو لمسكؽ عمى  السكؽ المفتكحة التي يقكدىا البنؾ المركزم،
 ، مايقكدالأكراؽلب عمييا كبالتبعية كانخفاض العائد المتكقع مف ىذه الفئة مف ط لزيادة اؿالأكراؽ ىذه أسعار
 كتنخفض أسيميا أسعار المالية الخاصة بالشركات فيزداد الطمب عمييا فترتفع الأكراؽبالمستثمريف نحك شراء 
. عكائدىا بالتبعية
 أسعارىا حيث يزيد المعركض منيا كتنخفض الحككمية، المالية الأكراؽكيحدث العكس عندما يبيع البنؾ المركزم _ 
 أيضا فترتفع الحككمية، المالية الأكراؽ إلى المالية لمشركات الأكراؽ كيتحكؿ المستثمركف مف شراء عكائدىا،فترتفع 
 .عكائدىا كتنخفض الأكراؽ ىذه الفئة مف أسعار
 
                                                           
  قميؿبتصرؼ ،092_782:  صص مرجع سابؽ، ،س الماؿأسكاؽ رأ، الأكراؽ المالية ك  منير ابراىيـ ىندم 1
 .192:ص   نفس المرجع السابؽ، 2
 بتصرؼ ،32_12:  صص ،0002مصر، الدار الجامعية، ،التحميؿ الفني كالأساسي للأكراؽ المالية حماد، عبد العاؿ   طارؽ 3
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 معدلات الفائدة: ثالثا
 الحالي، ككمما كانت مدة الإنفاؽ مف تكظيؼ المدخرات مقابؿ التخمي عف المنتظرتمثؿ الفائدة التعكيض       
 عنيا ممثلا في الفائدة كبيرا، كىناؾ علاقة كثيقة بيف معدلات الفائدة المترتبكاف التعكيض  كيمة،طالتكظيؼ 
 مف معدلات أعمى معدلات فائدة إلى يتطمع أف أمكالوكمعدلات التضخـ، فعمى المستثمر الراغب في تكظيؼ 
العكس ك ارتفاع معدلات التضخـ يترتب عنو ارتفاع معدلات الفائدة أف عمى قدرتو الشرائية، حيث لمحفاظالتضخـ 
. صحيح
برز كرقتيف أ كالسندات الأسيـ المالية في البكرصة كالتي تشكؿ الأكراؽ في تقييـ قصكل أىميةلمعدلات الفائدة _ 
 مف أىمية أكثر عائدا الأخيرة تقدـ ىذه أف فمف الضركرم للأسيـ ةفنظرا لمستكل المخاطرة الكبير ماليتيف فييا،
تكافؽ بيف الربحية كالمخاطرة بمقارنة اؿ، كيقـك المستثمر في سبيؿ تحقيؽ ةالسندات، كما يسمى بعلاكة المخاطر
ب مستكل علاكة ا المراجعة بينيا بحسبإجراء المكجكدة بيف ىذيف الكرقتيف الماليتيف ليقـك بعد ذلؾ ةخاطرلـعلاكة ا
 ةطرا بالنسبة لمسندات كبالتالي انخفاض مستكل علاكة المخأفضؿ كيؤدم ارتفاع معدلات الفائدة لعكائد ةالمخاطر
 في السندات، كبالتالي فاف أمكاليـ تكظيؼ رؤكس إلى الأسيـ ءلدييا، ما ينجـ عنو تحكؿ المستثمريف مف شرا
 1. انتعاش ىذه السكؽإلى، بينما يؤدم انخفاض ىذه المعدلات الأسيـارتفاع معدلات الفائدة يؤثر سمبا عمى سكؽ 
مؤشرات الاقتصادية الكمية : رابعا
: الأسيـ المؤشرات الاقتصادية عمى حالة سكؽ تأثيريعرض الجدكؿ التالي       
 .تأثير المؤشرات الاقتصادية عمى آداء سوق الاسيم: 60:جدول رقم  
 الأسيم عمى سوق الأثرالمتغيرات الكمية 
 المطالبة إلى ِانخفاض القيمة الحقيقية لمنقكد كىك ما يدفع بالمستثمريف إلىِارتفاع معدلات التضخـ يؤدم  :التضخـ_ 1
مستحيؿ في   التضخـ في قيمتيا كىذا عادة ما يككفأحدثو الذم التآكؿبرفع معدلات العائد الاسمية لتغطي 
 لِلاحتياط ضد التضخـ ىك اِلاستثمار أسمكب أحسف المالية ذات العائد الثابت، كبالتالي فِاف الأكراؽحالة 
 .ستيف النقدية كالمالية في ىذه الحالةاثر السيأ إغفاؿلا يجب   العاديةالأسيـفي 
التغير في _ 2
 معدلات
: البطالة
يرافؽ ِارتفاع مستكل التكظيؼ انخفاض في معدلات البطالة كزيادة في الدخؿ كبالتالي زيادة في الطمب، 
 يرافؽ انخفاض أف لذلؾ يتكقع المستثمر الإنتاجكىك ما يشجع  الشركات عمى اِلاستثمار كمستكيات 
 فالأمر بالنسبة لمسندات أما الخاصة، الأسيـ المالية بشكؿ عاـ الأكراؽ أسعارمعدلات البطالة ارتفاع 
كالمكدعة لدل البنكؾ التجارية، فيي ستحدد سعر الفائدة المطمكب عمى ) C _ Y(مرتبط بحجـ الادخار 
 في حالة ِارتفاع معدلات أماالقركض كالمقّدـ عمى الكدائع، كبالتالي تحدد اتجاه الطمب عمى السندات 
 .البطالة يحدث العكس
 أسعار _3
: الصرؼ
 رفع قيمة العممة أك تخفيض  أف حيثالأجنبية مكانة ىامة في القرارات اِلاستثمارية الأسعارتحتّؿ ىذه 
 مف ىذا المنتظر تغير قيمة العائد إلى المالية يؤدم الأكراؽ عممة البمد الذم يتـ فيو ِاستثمار أكالمحمية 
                                                           
 .87، 77: ص صسابؽ، مباركي، مرجع    سامي 1
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 فالمتكقع إذف  %01 خلاؿ سنة بمعدؿ الأسعار كِارتفعت أمريكية أسيـ قاـ مستثمر بشراء فإذااِلاستثمار، 
ض سعر صرؼ الدكلار ا لكف انخؼ، في نياية العاـالأسيـعند بيع ىذه  %01تحقيؽ أرباح رأسمالية قدرىا 
 إذا المنتظر، كالعكس الرأسمالييحقؽ فعميا الربح لف فِاف المستثمر الفرنسي الأكرك  مقابؿ %01ب 
 بدلا مف %51 الربح الحقيقي الذم يحققو المستثمر ىك أف معناه  فيذا%5ارتفعت قيمة الدكلار ب 
. %01
 .201, 101 :pp ,5002 ,ecnarF ,trebiuV ,noitidé eme2 ,tenretni ecruob ne ritsevni riovaS ,ehplodoR ,selliav :ecruoS
 الصناعةتحميل ظروف : الرابعالفرع 
تعريؼ الصناعة كتصنيفيا، ثـ الأدكات الأساسية :     عادة ما ينصرؼ تحميؿ ظركؼ الصناعة الى مسألتيف
 . لتحميؿ ىذه الظركؼ
 الأساسي  إطارىا:أولا
 طبيعة إلى تعريؼ الصناعة ذاتيا فعادة ما ينصرؼ معناىا أكلاقبؿ القياـ بتحميؿ ظركؼ الصناعة ينبغي        
 يصبح تعريؼ الصناعة عمى الإنتاجثـ مصدر المنافسة التي تكاجييا كفي ظؿ تنكيع الخطكط  المنتج الذم تقدمو،
ت داخؿ نفس الصناعة تنتج سمعا منافسة لما آ حد كبير، فيناؾ منشإلى المنتج الذم تقدمو عممية صعبة أساس
 .1تنتجو الصناعة
ف المستثمر مف اختيار الصناعات التي يتكقع ليا م تمؾإلىبحيث تيدؼ عممية تحميؿ الظركؼ الصناعة        
 بمد في العالـ لا أم الصناعات في أف، كالمعركؼ المنتصرةالازدىار كالنمك كالربحية في ظؿ التطكرات الاقتصادية 
 بالازدىار صناعة معينة عمى سبيؿ تتأثر بالرككد الاقتصادم بدرجة نفسيا، فقد تتأثرتستفيد مف الازدىار كلا 
. درجة مختمفة، كىكذا في حالة الرككداؿ لكنيا بتتأثر أك بتمؾ الحالة الاقتصادية، أخرل تتأثركلا  المثاؿ،
صناعية المختمفة يمكف المستثمر مف اختيار القطاع الاقتصادم المناسب اؿ لمقطاعات الأساسي التحميؿ      إف
 تحميؿ الشركات العاممة في القطاع إلىالربحية المشجعة للاستثمار، كبعدىا ينتقؿ كالذم يتكقع لو الازدىار كالنمك 
 .2 الشركات الناجحة في ىذا القطاعأفضؿالمختار لكي يتـ التعرؼ عمى م الصناع
 .الصناعة تحميل ظروف أدوات :ثانيا
 :دورة حياة الصناعة-1-2
 كلعؿ ملاحظة تطكر الصناعة بمركر الزمف كتقسيـ الأدكات،يعتمد تحميؿ ظركؼ الصناعة عمى كثير مف       
 كقد يختمؼ عدد ىذه المراحؿ كفقا لمقدار الإنساف، مراحؿ شبيية بالمداخؿ التي يمر بيا إلىعممية تطكيرىا 
 :الآتي كغالبا يكجد نمكذج مككف مف خمس مراحؿ كما ىك مكضح بالشكؿ المحمؿ،التفصيؿ الذم يريده 
 
 
 .دورة حياة الصناعة: 80:شكل رقم
                                                           
 .033: ص ، مرجع سابؽ،اؿـس اؿأسكاؽ رأالأكراؽ المالية كىندم،    منير ِابراىيـ 1
 .061، 951:ص ص حسيف، مرجع سابؽ،  عصاـ 2




 .76: ص0002، الدار الجامعية، مصر،  الماليةم للأكراؽالتحميؿ الفني كالأساسطارؽ، عبد العاؿ، حماد، : المصدر 
كلتكضيح مدل مساىمة مراحؿ دكرة حياة الصناعة في عممية تقدير المبيعات سيتـ كبِاختصار كصؼ ىذه        
  :كالآتيالمراحؿ 
 كعادة ما النيائي، المنتج إلى كىي مرحمة تشمؿ عمميات البحث كالتطكير حتى الكصكؿ :التطور الأّوليمرحمة 
 لممنتج في شكؿ تجريبي لمعرفة ردة فعؿ أكلية إطلاؽتككف المبيعات خلاؿ ىذه المرحمة معدكمة يرافقيا عمميات 
 .المستيمكيف
عممية التسكيقية كخلاليا تحقؽ الصناعة مبيعات متكاضعة كىكامش ربح أ اؿ ىذه المرحمة بعد بدتبدأ :الظيورمرحمة 
 المنتج كتصنيعو كالحممة الدعائية الكبيرة تفكؽ إطلاؽ كتتحمؿ الشركة تكاليؼ الصناعة، سكؽ ىذه أفقميمة حيث 
 .المبيعاتبكثير 
 مكديلات مختمفة مف المنتج كيتزايد حجـ المبيعات بشكؿ أك نماذج تطير في ىذه المرحمة :مرحمة النمو السريع
 يحتجز لممساىمة في تمكيؿ المزيد الأرباح مف تمؾ الأكبر الجانب أف المتكلدة، كغير الأرباحممحكظ كتزداد معو 
 يزيد مف جاذبية ىذه الصناعة كيشجع منافسيف جدد الأرباح كالمبيعات ارتفاع حجـ أفمف المعدات الجديدة، كما 
الشركات   زيادة حدة المنافسة كبالتالي تنسحب بعض الشركات مف الصناعة لتبقىإلى ما يؤدم إليياعمى الدخكؿ 
.  عمى اِلاستمرارالقادريةالكبرل كالقكية 
  حيث يككف السكؽ قد تشبع تماماالأرباح تنتيي مرحمة النمك السريع باستقرار حجـ المبيعات ك:مرحمة النضوج
 اقؿ مف المرحمة السابقة لكف معدؿ نمك الصناعة يبقى مرتفعا مقارنة بمعدؿ نمك الاقتصاد الأرباحكتككف معدلات 
 جديدة أسكؽ المستيمكيف، كتتمكف الصناعة مف فتح أذكاؽ عمى ىذا الحاؿ حتى يحدث تغيير في الكضعيةكتستمر 
. 1الأخيرةلا ستدخؿ الصناعة في المرحمة إك
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 نمك البدائؿ أكتغير في الطمب اؿ في ىذه المرحمة تنخفض المبيعات الصناعة بسبب ":اليبوط"  النموتراجعمرحمة 
 كما يحقؽ البعض منخفضة، أرباحا بعض الشركاتكزيادة المنافسة كتستمر الضغكط عمى اليكامش الربح كتحقؽ 
 .1 خسائرالآخر
 يمكف التنبؤ بالطمب عمى منتجات الصناعة عف طريؽ تحميؿ : بالطمب عمى منتجات الصناعةالتنبؤ_ 2_2
 انتشارا في التنبؤ الأساليب أكثرالمقدرة  كالكقكؼ عمى العكامؿ المؤثرة عميو، كمف + الرغبة + الطمب الفعمي القدرة 
 العلاقة التاريخية بيف حجـ المبيعات إيجاد، كالذم يقتضي 2بالطمب عمى منتجات الصناعة، تحميؿ الانحدار المتعدد
 :3الآتية، كىكذا كما ىك مبيف في العلاقة "متغيرات مستقّمة"كبيف العكامؿ المؤثرة " متغير تابع"الصناعة 
 𝒛𝑷 𝟑𝒃 +𝒀 𝟐𝒃 +𝒙𝑷 𝟏𝒃 +𝒂 = 𝒙∆
  xالقيمة المطمكبة مف السمعة = 𝑥∆ :  حيث
 .قيمة ثابتة= a
. Xسعر الكحدة الكاحدة مف السمعة = xp
 .دخؿ المستيمؾ= Y
 . بديمةأك مكممة أخرل سمع أسعار= zP 
. معامؿ النمكذج كىي المعاملات الكاجب تقديرىا= 3b ،2b ،1b 
أك ينبغي تكفر بيانات تاريخية عف ربحية الصناعة ثـ صياغتيا في رسـ بياني : التنبؤ بمعدل الربحية 3-2
، كلا 4معالجتيا خلاؿ تحميؿ الانحدار بشكؿ يسير عممية التنبؤ بما سيككف عميو معدؿ نمك الربحية في المستقبؿ
 تككف لو رؤيتو الخاصة عف مستقبؿ الصناعة أف التاريخية فقط بؿ ينبغي الأرقاـينبغي عمى المحمؿ الاعتماد عمى 
 التي سبؽ التعرض الأخرلعمى ضكء دكرة حياة المنتج كمستكل المنافسة كالظركؼ الاقتصادية كغيرىا مف العكامؿ 
 5.ليا
 شركة مف أم عمى الاستثمار في الإقداـ كضركرة تحميؿ ظركؼ الصناعة قبؿ أىميةكؿ ما سبؽ بيف مدل        
 الصناعة جزء لا أفعتبار إ الربط بيف تحميؿ الظركؼ الاقتصادية، عمى أىميةالشركات صناعة معينة، كما يتبيف 
 قياس كتحميؿ ظركؼ الصناعة لو فائدة في التنبؤ بالمخاطر المستقبمية كالتي أف مف النشاط الاقتصادم كما يتجزأ
 أف إلا كالاتجاىات الاقتصادية مف حيث التعرؼ عمى الصناعات الكاعدة، بالأحداث الصناعة تأثرتعكس مدل 
 يقـك بتحميؿ الشركات الفردية في أف الشركات داخؿ ىذه الصناعات لا يككف متماثلا، لذا يجب عمى المحمؿ آداء
. الصناعة بعد تحميؿ ظركؼ الصناعة
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 المؤسسة تحميل :الخامسالفرع 
 الشركات أسيـ تككف أفنو ليس مف الضركرم أ مف التأكد الى المؤسسة أككييدؼ المحمؿ مف تحميؿ الشركة      
 .الشراء لاتخاذ قرار أساسالجيدة ىي استثمار جيد لأف تحميؿ خصائصيا الداخمية ليس لو 
 معايير تصنيف الشركات :أولا
  :1أىميا معايير عدة أساستصنؼ الشركات عمى     
 بالتعرؼ الأساسي، لذلؾ ييتـ المحمؿ أسيميا لشراء أساسيا تعتبر معرفة نشاط الشركة محددا :نشاط الشركة- أ
 تشكؿ منافستيا خطرا أفعمى منتجات الشركة كالزبائف المستيدفكف، ثـ يقـك بدراسة المنتجات البديمة كالتي يمكف 
 الإنتاج كتعطيؿ حركة الأكلية المكاد أسعاركبيرا عمى مبيعات الشركة، كما يجب دراسة المكرديف كقدرتيـ عمى رفع 
 الشركة أصكؿ مف المفيد دراسة العلاقة بيف النشاط الداخمي لمشركة كالدكرة الاقتصادية كمدل مركنة الأخيركفي 
كدراسة نشاط الشركة عممية دقيقة كمعقدة كمكمفة، تتطمب  كقدرتيا عمى تغير نشاطيا في حاؿ تعرضيا لازمات،
. ، المناجمنت الإحصاءلماما جيدا بالكثير مف التخصصات كالتسكيؽ،إ
 مالية، عمى المخاطر المرتبطة بكؿ كرقة التعرؼ في أساسي يعتبر حجـ الشركة عامؿ :الشركةحجم - ب
 كلا تتعرض لنفس المخاطر التي تتعرض ليا الشركة ذات الحجـ الأماف مف أعمىفالشركات العملاقة تمنح مستكل 
 الشركات الصغيرة عادة ما تككف مستكيات المخاطر فييا مرتفعة كبالتالي يرتفع معدؿ العائد أف كما المتكسط،
 .2المخاطرالمطمكب لتعكيض ىذه 
 الشركة آداء مف خلاؿ تتبع الإدارة يقيـ مدل كفاءة كخصائص كنكعية أف يمكف لممستثمر :الإدارةخصائص - ج
، أكفاء يديرىا مديركف  التي الشركةأف، فمف المفترض الإداريةطلاع عمى الجرائد بتقييـ الكفاءات الافي الماضي ك
 مقارنة  الأرباحكأ المخططة سكاء بالنسبة لممبيعات الأىداؼ كبالتالي تحقؽ الأرباحسكؼ تحقؽ المزيد مف 
 .3السيئ الإدارمبالشركات ذات الطاقـ 
 عمى حركة بآخر أك ِانخفاضا سيؤثر بشكؿ أك ِارتفاعا الأكلية المكاد أسعار التغيرات في إف :الأوليةالمواد - د
، كما ىك الحاؿ الأكليةالبعض مف ىذه الشركات مرتبط ارتباطا كبيرا بالمكاد ك في ىذه الشركات، الأسعارالأسيـ
 حد كبير بتطكر إلى في البكرصة مرتبط الأسعار فحركة البتركؿ لذلؾالذىب،  بالنسبة لمنتجات مكاد معينة كالكرؽ،
 الأسعارانخفاض  ثر سمبي عمى الشركة لأف أ ىذه المكاد ليس دائما ذك أسعار تغير أف المنتجات، غير أسعار
  .4كبر لانخفاض التكمفةأ أرباحيساعدىا عمى تحقيؽ 
 التحميل الفني للأوراق المالية:نيالمطمب الثا
سيـ، كاليدؼ ىك ؿيرّكز ىذا النكع مف التحميؿ عمى دراسة السجؿ الماضي لمتغير في السعر الذم يباع بو ا       
. التنبؤ بما سيككف عميو السعر مستقبلا في ٍاكتشاؼ نمط ليذا التغير يمّكف المحّمؿ مف خلالو استخلاص نتائج تفيد
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 مؤشرات سوق الأوراق المالية: الفرع الأول
 .مستقبلاداة لمتنبؤ الاقتصادم أدكات تحميؿ السكؽ مف جية كأداة مف أسكاؽ الأكراؽ المالية أتعتبر مؤشرات       
تعريف المؤشرات : ولاأ
 تتعدد التعاريؼ المقّدمة لمؤشرات الأسكاؽ المالية، كلكف يمكف تعريفيا :مفيوم مؤشر سوق الأوراق المالية_ 1
:  كالآتي
جؿ التعرؼ عمى أتقنية تسمح بٍاعطاء نتيجة عددية بكاسطة علاقة تبّيف تطكر الكمّيات كالأسعار عبر الزمف مف - 
أك قطاع ٍاقتصادم معيف أك محفظة مالية، مع ٍامكانية مقارنتيا بمثيمتيا في نفس السكؽ داء سكؽ الأكراؽ المالية آ
: 2ساسيتيف لممؤشرأ، كيمكف كصؼ حالتيف 1أك الأسكاؽ المالية الأخرل
 عندما يككف مؤشر معيف في حالة الصعكد، عندىا نككف في سكؽ الماؿ الصعكدم، :مؤشر في حالة اٍلارتفاع*
. كبر مف مردكدية اٍلاستثمار في سكؽ السنداتأكحينيا يككف معدؿ المردكدية الذم يحققو سكؽ الأسيـ 
 عندما يككف المؤشر في حالة التراجع نككف في حالة السكؽ النزكلي، كحينيا يككف :مؤشر في حالة اٍلانخفاض*
. قّؿ مف مردكدية الاستثمار في سكؽ السنداتأمعدؿ المردكدية الذم يحققو سكؽ الأسيـ 
الاستخدامات الأساسية لممؤشرات : ثانيا
 :3سكاؽ الأكراؽ المالية ِاستخدامات عديدةأ لمؤشرات     
سعار الأسيـ المتداكلة في السكؽ أف حركة مختمؼ أ القاعدة العامة :داء المحفظةآِاعطاء فكرة سريعة عن _ 
 عمى أتسير في نفس اِلاتجاه، كىذا يعني بالتبعية كجكد علاقة طردية بيف التغير في سعر السيـ كالتغير الذم يطر
ف أنو يمكف لممستثمر امؤشر الأسعار، كالذم ىك ِانعكاس لحركة الاسعار كافة الاسيـ المتداكلة في السكؽ، كعميو ؼ ِ
 أيككف فكرة سريعة عف التغير في عائد محفظة الأكراؽ المالية ِايجابا كسمبا بمجرد معرفتو ِلاتجاه التغير الذم طر
 .عمى مؤشر حالة السكؽ
ساليب أم المدير الذم يشرؼ عمى محفظة مؤسسة مالية كالذم يستخدـ أ:داء المديرين المحترفينآالحكم عمى _
 .عمى مف متكسط عائد السكؽأف يحقؽ عائدا أمتقدمة في التنكيع كيككف لزاما عميو 
مكاف المحّمميف الكقكؼ عمى طبيعة العلاقة بيف بعض ا ِنو بأذ ا ِ: بالحالة التي سيكون عمييا السوقؤالتنب_
  عمى المؤشرات كقد يمّكنيـ مقدما التنبؤ بما سيككف عميو حالة أالمتغيرات اِلاقتصادية كبيف التغيرات التي تطر
  .4الّسميـ في الكقت السميـ ف يؤدم الى ِاتخاذ القرار الاستثمارمأنو أ مف شالأمرىذا كالسكؽ في المستقبؿ 
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 بحيث يمكف استخداـ المؤشرات لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأكراؽ المالية، :تقدير مخاطر المحفظة_ 
كتقاس تمؾ المخاطر بمعامؿ الانحدار بيف معدؿ العائد عمى اِلاستثمار في المحفظة كبيف معدؿ العائد عمى 
 .1ؽكالمحفظة السكؽ الذم يقاس بدكره بمعدؿ العائد المحسكب لأحد المؤشرات التي تقيس حالة الس
 ساليب بناء المؤشراتأ:ثالثا
سس أنيا جميعا تقـك عمى أسكاؽ الأكراؽ المالية، ِالا أعمى الرغـ مف التفاكت في كيفية ِاحتساب كبناء مؤشرات     
. عينة ملائمة، تحديد الأكزاف النسبية لكؿ سيـ داخؿ العينة، كطريقة حساب قيمة المؤشر: ىي
ّنيا مجمكعة الأكراؽ المالية المستخدمة في حساب ذلؾ أ تعّرؼ العينة فيما يتعمؽ ببناء المؤشر ب:العينة ملائمة_ 
: ف تككف ىذه العينة ملائمة مف ثلاث جكانب ىيأالمؤشر كينبغي 
كثر تمثيلا كصدقا لكاقع أكبر كمما كاف المؤشر أ كمما كانت عدد الأكراؽ المالية التي يشمميا المؤشر :الحجم*
. السكؽ
، فالمؤشر الذم يستيدؼ قياس حالة 2ف تغطي العينة المختارة القطاعات المختمفة في السكؽأ يقصد بو :الاتساع*
سيميا لشركات في كؿ قطاع مف القطاعات المككنة لِلاقتصاد الكطني دكف تحّيز أف يتضمف أالسكؽ ككؿ ينبغي 
، كىي السكؽ الأساسي التي رسعار الأسيـ التي يقكـ عمييا المؤشأ يقصد بو مصدر الحصكؿ عمى :المصدر*
 .3البكرصة ساس الأسعار المعمنة سعر اِلاقفاؿ مثلا في تمؾأتتداكؿ فييا تمؾ الأكراؽ كتحسب قيمة المؤشر عمى 
سيـ العينة المككنة لممؤشر، كىناؾ ثلاث أ كيقصد بيا القيمة النسبية المعطاة لكؿ سيـ مف :الأوزان النسبية_  
: مق مداخؿ شائعة لتحديد الكزف النسبي لمسيـ داخؿ مجمكعة الأسيـ التي يقكـ عمييا المؤشر كىذه المداخؿ
سيـ أسعار أالمؤسسة ِالى مجمكع  ساس نسبة سعر سيـأكيحسب عمى : رساس السعأمدخل الوزن عمى *
 .4المؤسسات الأخرل التي تدخؿ في حساب المؤشر
ىمية أف الكزف النسبي يقكـ عمى سعر السيـ  كحده كالذم قد لا يككف مؤشرا عمى أكيؤخذ عمى ىذا المدخؿ  
ف قيمة المؤشر أسمالو، ِاضافة ِالى ألى تفاكت في عدد الأسيـ العادية المككنة لراك حجميا، بؿ يرجع فقط ِأالشركة 
 .5ثر بعمميات تجزئة الأسيـأتت
 خر، حيث يحسب كؿ معدؿ ترجيح آىمية لسيـ عمى حساب أ لا يعطي ىذا المدخؿ :مدخل الاوزان المتساوية*
  .6بالمساكاة مع الأسيـ الاخرل الداخمة في حساب المؤشر
  ِاذا كاف الكزف أنوىمية المؤسسة، كيضاؼ ِالى ذلؾ أخذ بعيف اِلاعتبار حجـ كأملا نو أيعاب عمى ىذا المدخؿ عمى 
 .7ىذا التساكم دائما ما يختفي مع التغير في الأسعارِاف النسبي متساكيا في السنة الأكلى، ؼ
                                                           
 .842:ص ، مرجع سابؽ،س الماؿأسكاؽ رأالأكراؽ المالية كىندم، ابراىيـ  منير  1
 .8:ص ،4002 مارس الككيت، السنة الثالثة، ،72 العدد سمسمة دكرية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية،تحميؿ الأسكاؽ المالية، خضر،   حساف2
 .24:ص مرجع سابؽ، حسيف،   عصاـ 3
 .744:ص يكسؼ، قريشي، مرجع سابؽ، بف ساسي، لياسا ِ   4
 .90 :P, tispo ,nailacspoT .P  5
 .744:ص يكسؼ قريشي، مرجع سابؽ، بف ساسي، لياسا ِ  6
 . 452:، صمرجع سابؽ ،س الماؿأسكاؽ رأالأكراؽ المالية كىندم،  ِابراىيـ   منير 7
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 القيمة السكقية الكمية لعدد الأسيـ العادية لكؿ  أساسم ِاعطاء كزف عمىأ: ساس القيمةأمدخل الوزن عمى *
تساكم كزنيا النسبي داخؿ مشركة ممثمة في المؤشر، فالشركات التي تتساكل القيمة السكقية لأسيميا العادية 
م خمؿ أ ِاشتقاؽ الأسيـ لف يحدث أفك عدد الأسيـ المصدرة، مما يعني أالمؤشر بصرؼ النظر عف سعر السيـ 
 .1في المؤشر
 عمى قيمة العائد المتكلد عنو، أك عمى القيمة المطمقة لممؤشر أف التغير الذم يطرأكيعاب عمى ىذا المدخؿ      
 .2يختمؼ بِاختلاؼ سعر السيـ الذم تسبب في ِاحداث التغيير
 رطريقة حساب المؤش_ 
ساسيا قيمة المؤشر، فينالؾ مجمكعة مف المؤشرات أتختمؼ المؤشرات مف حيث الطريقة التي يحسب عمى     
خرل أساس المتكسط الحسابي، كمجمكعة أساس الأرقاـ القياسية في معضـ المؤشرات عمى أتحسب قيمتيا عمى 
، كقد يككف مف الأفضؿ عمى المستثمر التعرؼ سعار السيـ التي يتككف منيا المؤشرأساس متكسط أيحسب عمى 
ساس المتكسط الحسابي، يسفر عف معدؿ عائد أ فالمؤشر المحسكب عمى ،3عمى طريقة حساب قيمة المؤشر
لى جانب ، ا ِ* ساس المتكسط اليندسي الذم تكضحو المعادلةأيختمؼ عف العائد مف مؤشر مماثؿ محسكب عمى 
ساس الأرقاـ القياسية، يختمؼ عف الصكرة التي يظير بيا أىر بيا العائد مؤشر محسكب عمى ظف الصكرة التي مأ
                                                                                                                     .ساس المتكسطاتأالعائد مؤشر محسكب عمى 
𝟏−𝐍𝐗……………𝟐𝐗.𝟏𝐗  = 𝑯.........                                                                  *
   𝒏
  :حيث
 .المتكسط اليندسي: H
  .م عدد الأسيـ التي يقكـ عمييا المؤشرأحجـ العينة، : n
 4.سعر السيـ: x
فمسفة التحميل الفني  :الفرع الثاني
يقـك التحميؿ الفني اف لمكرقة المالية قيمتاف بكرصية تتحدد تبعا لقكل العرض كالطمب، كأخرل محكرية يتـ      
حسابيا كفقا لعدة نماذج ك نظريات، بحيث أف الفرؽ بيف ىاتيف القيمتيف يحّدد القرار الذم يجب عمى المستثمر 
     .اتخاذه
 5يقصد بالتحميؿ الفني دراسة حركة السكؽ مف الرسكمات البيانية بغرض التنبؤ بِاتجاه الأسعار مستقبلا   
                                                           
 .24:، ص سابؽحسيف، مرجع  عصاـ  1
 .652:ص مرجع سابؽ، ،س الماؿأسكاؽ رأالأكراؽ المالية ك ىندم،   منير ِابراىيـ 2
 .8: ص،  مرجع سابؽ خضر،  حساف 3
 .452:ص ، مرجع سابؽ،الأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿ  منير ِابراىيـ ىندم،  4
 ,9991 ,ASU ,llaH ecitnerP secnaniF fo etutitsnI kroW weN، tekraM laicnaniF eht fo sisylana lacinhceT ,yhpruM nhoJ.J  5 
 .1 :P
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ذلؾ ك عمى ِاتجاىات الأسعار في مرحمة مبكرة مف الكقت، أنو فّف التعّرؼ عمى التغيرات التي تطرأكما يعّرؼ       
سعار الأسيـ، حجـ أ فيك بذلؾ يركز عمى دراسة حركة ،1بيدؼ ِاتخاذ قرارات ِاستثمارية تتناسب كمسار الأسعار
 .2في المستقبؿ التداكؿ كِاتجاىات السكؽ الماضية لتكقع اتجاىات الأسعار ككمية العرض كالطمب
 :3كيقكـ ىذا المدخؿ عمى خمس فرضيات متمثمة فيما يمي     
 .ساس قكل العرض كالطمبأتتحدد القيمة السكقية لمسيـ عمى _ 
ف العرض كالطمب تحكمو عكامؿ متعددة بعضيا رشيد، كالبعض الآخر غير رشيد، كمف بيف تمؾ العكامؿ يدخؿ أ_ 
.... .في نطاؽ ِاىتماـ التحميؿ الأساسي، كمنيا ما يبتعد عف ىذا النطاؽ مثؿ مزاج المستثمريف، كالتخميف
 .ليا كبصفة مستمرة كزنا لكؿ متغير مف المتغيرات التي تحكـ العرض كالطمبآيعطي السكؽ _ 
سعار الأسيـ تميؿ ِالى التحرؾ في ِاتجاه ألأسعار مف كقت لآخر، فِاف ؿبِانشاء التقمبات الطفيفة التي تحدث _ 
. مف الكقت معيف، كتستمر عمى ذلؾ لفترة طكيمة
. عمى مكازيف قكل العرض كالطمب ىي نفسيا التي تغير مف ِاتجاه الأسعارأ التغيرات التي تطر_ 
ّيا كاف يكافؽ عمى سعر أك غيرىـ، لأف أيف سكاء مف الفنييف تلثانية مقبكؿا الأكلى كتيفِكاذا كاف كؿ مف الفرضي
 مف خلاؿ تفاعؿ قكل العرض كالطمب، باِلاضافة الى ذلؾ فاف ىناؾ عدة قيتـ تحديد" ك خدمةأسمعة "الكرقة 
ف أ، ك4ف يستمرأثيرىا أتؿف التغيرات الرشيدة لا يمكف أمتغيرات تحكـ العرض كالطمب، كِاف كاف البعض يعتقد ب
ف السكؽ أخيرا فِانو لا خلاؼ عمى أ التغيرات الرشيدة كحدىا كقثير طكيؿ الأجؿ عمى قكل العرض الطمب مرجعأالت
 مع الفرضية الرابعة أما اِلاعتراض الأساسي عمى فمسفة التحميؿ الفني فتبدألية كمستمرة، آيعطي لكؿ متغير بصفة 
 المعمكمات أفعمى قكل العرض كالطمب، فالبعض يعتقد أ سعار الأسيـ لمتغيرات التي تطرأالمتعمقة بمدل ِاستجابة 
تي لمسكؽ خلاؿ أف تحدث تغيرا في العلاقة بيف العرض كالطمب لا تأنيا أالجديدة كالكاردة الى السكؽ التي مف ش
لحظة معينة كِانما عبر فترة زمنية، فقد يعكد السبب ِالى كجكد فئة مف المستثمريف يحصمكف عمى المعمكمات بسرعة 
الشكؿ الآتي يبيف لنا اِلاطار العاـ الذم ك، 5ساسيا قراراتيـ اِلاستثمارية قبؿ غيرىـ مف المستثمريفأكيتخذكف عمى 
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مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة ، _حالة سكؽ الاسيـ السعكدية_دكر التحميؿ الفني في ترشيد القرار الاستثمارم دراسةفاتح مناع، : المصدر
 ،8002-7002كمية العمـك اِلاقتصادية كعمـك التسيير، جامعة قسنطينة،  مينات،أبنكؾ كت: تصادية، فرعؽعمـك الا ِاؿالماجستير في 
.  8:ص
ساسا ِالى التعرؼ عمى اِلاتجاىات أ ِاطار عمؿ التحميؿ الفني فيك ييدؼ كحتبيف لنا بكضممف ىذا الشكؿ        
 عمى التطكر السعرم لمتداكؿ في الماضي سالمستقبمية لتطكر الأسيـ الفردية كحركة ِاتجاه السكؽ معتمدا في الأسا
  .1بيانية كمؤشرات فنيةا مستخدما رسكـ
 :2تـ تكجيو ِانتقاديف لمتحميؿ الفني كذلؾ في مجاليف ىما: تحديات التحميل الفني- 
  :الافتراضات- أ
ة، فكفقا لمقكاعد الفنية فِاف المعمكمات لا أيرتكز اِلاعتراض الرئيسي لمتحميؿ الفني عمى فرضية السكؽ الكؼ      
ـ الدراسات التي تناكلت ظف السكؽ غير كفئ، بينما تؤكد معأتنعكس بسرعة عمى حركة الأسعار كبالتالي تفترض 
م مف أكبالتالي لا يتمكف  سعار الأسيـ،أف المعمكمات تنعكس بسرعة عمى أفرضية السكؽ الكؼء بشكمو الضعيؼ 
. ستغلاؿ المعمكمات التاريخيةا ٍرباح غير عادية مف خلاؿ أالمستثمريف مف تحقيؽ 
: تحدي قواعد التعامل الفني - ت
سعار الأسيـ قد لا تتكرر، كبيذا فِاف أك العلاقات بيف متغيرات سكؽ معينة كأف النماذج السابقة للأسعار إ-
كثر مف أاع بما دفع بالمحمميف المالييف ِالى ِات ف يفشؿ في دكرات السكؽ التالية،أسمكب الذم كّفؽ مف قبؿ يمكف الأ
. قاعدة فنية تقكد ِالى ِاتفاؽ بينيا يستطيع التنبؤ بنمكذج السكؽ المستقبمي
                                                           
 .8:ص مرجع سابؽ، مناع،   فاتح 1
. 203،103:ص ص مرجع سابؽ، ،دليؿ المستثمر ِالى بكرصة الأكراؽ المالية حماد، عبد العاؿ   طارؽ 2
 الكسيمة
 ييدؼ التحميؿ الفني ِالى
 التعرؼ عمى تطكر السعر كالتداكؿ في الماضي
 السكؽ الأسيـ الفردية
 رسـك بيانية مؤشرات فنية
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ف تصرفات العديد مف الفنييف قد يدفع أنماذج الأسعار المحددة كفقا لمتحميؿ الفني تنبؤات ذاتية التنفيذ، بمعنى _ 
  .لى سعر التكازف الحقيقيِابالسعر ِالى نفس ما تـ التنبؤ بو، كلكف ىذا السعر سكؼ يككف مؤقتا كسرعاف ما يعكد 
نجاح قكاعد التعامؿ الفني يشجع المستثمريف عمى تنبّنييا، ىذه المنافسة بيف المستثمريف سكؼ تجعؿ قيمة ىذا _ 
ف البعض منيـ سكؼ ا ِذا قاـ العديد مف المستثمريف بالتركيز عمى قاعدة فنية كاحدة لمتعامؿ، ؼكا  ِالأسمكب متعادلة 
ف تنخفض  أكأك يدّمر نمكذج السعر التاريخي المتكقع أيحاكؿ تكقع ما سيحدث قبؿ النمكذج المكتمؿ لمسعر، 
سرع مّما كاف متكقعا عف طريؽ نشر أـ مستخدمي ىذه القاعدة الفنية بكاسطة تغيير الّسعر بصكرة ظالأرباح مف مع
. ىذه المعمكمات بيف عدد كبير مف المستثمريف
ساسيا قرارات اِلاستثمار، كبما يتناسب أيجب عمى المحّمميف الفنييف تطكير قكاعد التعامؿ الفني كالتي تتخذ عمى _ 
  .ركؼ البيئية الجديدةظمع اؿ
 دوات التحميل الفنيأ:الفرع الثالث
يكّفر التحميؿ الفّني لممستثمر عددا ىائلا مف المعمكمات كالبيانات التي تساعده عمى ِاتخاذ القرار الاستثمارم        
 ،دكات تحميؿ لغرض التنبؤ بحركة السكؽ أ:قسميف ـ في الكقت المناسب، كيمكف تقسيـ ىذه الأدكات ِالىمالسؿ
. ىـ سدكات تحميؿ لغرض التنبؤ بحركة الأكأ
 دوات التحميل الفني لغرض التنبؤ بحركة السوقأ :أولا
ك ِانخفاضا، لذلؾ يككف اتجاه السكؽ أ تتحرؾ الأسعار في بكرصة الأكراؽ المالية عمى المدل الطكيؿ ارتفاعا       
ساليب فنية تفيد أ بيع الاكراؽ المالية، الأمر الذم بنيت عميو طرؽ ك أكىك العامؿ الأساسي في تحديد كقت شراء 
: في التنبؤ بحركة السكؽ ككؿ، كىذا ما سيتـ التطرؽ ِاليو بنكع مف التفصيؿ في ىذه النقطة كما يمي
: نظرية داو_ 1
 لز داك سنة ر تعد نظرية داك الأساس الذم يقكـ عميو التحميؿ الفني، كيعكد الفضؿ في ِاكتشافيا ِالى تشا      
مؤشرات الشركات الصناعية كمؤشرات صناعة : ىما، ستخداماا ِشرات السكقية ؤكثر الـأكالذم قاـ يتطكير  7881
" ككؿ ستريت"داك ىذه النظرية بِاسمو مف خلاؿ سمسمة مف البحكث في جريدة  السكؾ الحديدية، كقد نسب تشارلز
سعار أ بؤستخدـ في التنب ت كتيتـ ىذه النظرية ِباستخداـ اِلاتجاىات العامة لمسكؽ، كلا2091_ 0091خلاؿ الفترة 
 .1الأسيـ
  2:ساسية تتمثؿ فيأ فرضيات ست ّ تقكـ نظرية داك عمى :فرضيات النظرية- 1-1
 كأف يؤثر في السعر سكاء كاف العامؿ ِاقتصاديا أم شيء يمكف  أفأ بمعنى :سموك السوق بتجاىل كل شيء- 
نفسيا كىك ما سينعكس عمى سعر الّسكؽ، ليذا يمكننا القكؿ باف دراسة سمكؾ تحرؾ الأسعار ىك كؿ ما ىك مطمكب 
  .فالمحمؿ الفني لا يشغؿ نفسو بالسبب كراء ِارتفاع كِانخفاض الأسعار
 
                                                           
. 721:ص مرجع سابؽ، ،اِلاستثمار في الأكراؽ المالية ،بدالع جلاؿ مصطفى، فريد نياؿ الحناكم، صالح   محمد 1
. 721:ص ،نفس المرجع السابؽ   2
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:   اتجاىاتةلمسوق ثلاث- 
 .كثرأك أّكلي مدتو سنة  أكأِاتجاه رئيسي _ 
ثمث  شير، كىك يمثؿ حركة تصحيحية تتراجع فييا الأسعار مف أسابيع كثلاثة أتجاه متكسط يستغرؽ بيف ثلاث ا ِ_ 
. الى ثمثي المسافة التي قطعتيا مف قبؿ في ِاتجاىيا الرئيسي الأّكلي
 ةكىك ما شّبو بالمد كالمكج  يكـ02قؿ مف أفعاؿ قصيرة المدل مّدتيا عادة ما تككف أِاتجاه ثانكم عبارة عف ردكد _ 
 1.كالمكيجة عمى التكالي
 2: اِلاتجاه الرئيسيمراحل- 
 بشراء مكثؼ مف جانب المشاركيف في السكؽ الذيف لدييـ معمكمات عف اِلاتجاىات القكية أ تبد:المرحمة الأولى- 
. لِلاقتصاد كالطبيعة التسكيقية
 كىنا يتجو المستثمر الى زيادة تراكـ الاقتصاد تتصؼ بزيادة الأرباح لمشركات كتحسيف ظركؼ :المرحمة الثانية- 
. الأكراؽ المالية
 .حسف حالاتياأتككف الظركؼ اِلاقتصادية في  كرباح الشركاتأ تتميز بِاستقرار :المرحمة التالثة- 
كيد حدكث ِانقلاب في اِلاتجاه العاـ عمى المدل أ لا يمكف ت:ن تؤكد بعضيا البعضأمؤشرات السوق يجب - 
ذاؾ في الكلايات آفكدت مؤشرات السكؽ ذلؾ معا كفي نفس الكقت كمؤشرات السكؽ أالمتكسط كالطكيؿ ِالا ِاذا 
 .المتحدة الأمريكية كانت مؤشر داكجكنز لمصناعة كمؤشر قطاع السكؾ الحديدية فقط
ف اِلاىتماـ الأساسي يتمحكر حكؿ حركة أ يعتبر حجـ التداكؿ عاملا ثانكيا ِاذ :رحجم التداول يؤكد ِاتجاه الّسع- 
نو في حالة ككف اِلاتجاه العاـ السائد مائلا نحك اِلارتفاع في الأسعار أف تشارلز داك يؤكد أسعر السيـ، ِالا 
ما اِلارتفاع فييا أحجاـ تداكؿ ميمة، أف ىذا اِلانخفاض في الأسعار يككف بأ في حيف ،يصطحبو حجـ تداكؿ كبير
. حجاـ تداكؿ منخفضة نسبياأيككف ب
شارة مف مؤشرات ا ِم أ يعتبر عدـ صدكر :شارة تفي بعكس ذلكا ِحتى ظيور  اِلاتجاه العام السائد يبقى مستمرا -
 .3التحميؿ الفني ِاستمرارا لِلاتجاه العاـ السائد
ف الحركة الأسعار الرئيسية بسكؽ أتشارلز داك قانكنا ميما يعرؼ بالقانكف العمكمي ينّص عمى ؿف أكما       
سكاؽ الأكراؽ المالية لمّدكؿ الصناعية أالأكراؽ المالية ِلاحدل الدكؿ الصناعية الكبرل تتكّرر بمركر الكقت في 
ف ىناؾ شبو عدكل تسرم بينيـ حاؿ صعكد أالأخرل، كىذا ماىك ملاحظ بالفعؿ في البكرصات العالمية، حيث 
ثر أثر كلك بدرجات بما يسرم في البكرصات الأخرل، كلعّؿ تأف الحركة في ِاحداىا تتأ ىبكطيا، فنجد أكالأسعار 
ّتزايد في ظؿ العكلمة كالخصخصة كِاتباع سياسات اؿخذ في أحركات الأسعار بالبكرصات العالمية بعضيا البعض 
  .اِلاقتصاد الحر كِازدياد حركة رؤكس الأمكاؿ بيف مختمؼ الدكؿ
                                                           
 981:ص ،4002 الطبعة السادسة، مصر،  ،البلاغ لمطباعة كالنشر كالتكزيع،التحميؿ الفني للأكراؽ المالية   عبد المجيد المييمي، 1
. 921:ص مرجع سابؽ، ،اِلاستثمار في الأكراؽ المالية ،العبد جلاؿ مصطفى، فريد نياؿ الحناكم، صالح محمد   2
، مجمة الاقتصاد 04caCسيـ عشريف مؤسسة مدرسة في أدراسة تطبيقية عمى " ِاختبار القدرة النتبؤية لمؤشرات التحميؿ الفني عماد الديف عبد النكر شرابي،  3
. 53: ، ص0102، 60، العدد اللأردفكالمجتمع، جامعة 
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  :نظرية جان_ 2
 سعر لعؿأىمية لأدنى كأعطى أ أنوساس العلاقة بيف حركة الأسعار كالكقت، ِاذ أتقكـ ىذه النظرية عمى        
عمى سعر يمثؿ عقبة يصعب تخطيطيا كتعتبر نقطة أ المستقبمية، ؼ الكرقةككنيما يمعباف دكرا كبيرا في تشكيؿ حركة
ىمية أطى أعنو أدنى، كتعتبر نقطة دعـ كما أدنى سعر فيعمؿ كحاجز لتدىكر الأسعار لمستكيات أما أمقاكمة، 
ربعة ينتج دائرة زاكيتيا أياـ السنة، كبتقسيميا عمى أتمثؿ عدد ° 063لمدائرة لمتعبير عف الزمف ككنيا تحتكم عمى 
، °03 يعطي 21ف تقسيـ نفس الدائرة عمى أ يكما، كما 09:قائمة تعّبر عف فصكؿ السنة الأربعة كؿ فصؿ ب
كدلالة عدد الأياـ في كؿ شير كقد ِاستخدـ جاف لقياس الكقت الأرقاـ الطبيعية الثابتة الناتجة عف قسمة درجات 
 .063،072،081،021،09،27،54،63،72،81،9 :الدائرة كىي الأرقاـ التالية
 ،الحمزكف لمتعبير عف السعر:ستخدـ كيمياـ جاف في تحميمو لحركة الأسعار بالأسكاؽ شكميف ىندسييف ىما      ا
كتكّصؿ جاف ِالى  ما دكرة الزمف فشكميا دائرم،أكالدائرة لمزمف، فالّسعر يتحرؾ في شكؿ حمزكني صعكدا كىبكطا، 
 .1ف السعر يعكس ِاتجاه حركتو عندما يتلاقى حمزكف السعر مع دائرة الزمفأ
:  نظرية تراجعات فيبوناتشي_ 3
ىـ مؤلفاتو أ عديدة في الرياضيات كفي الؼ كتبأكاف فيبكناتشي مكلعا بالرياضيات كالمسائؿ الرياضية، كقد      
 تتاليةرقاـ متتالية تعرؼ في الرياضيات حاليا بـأ كصؼ فيو سمسمة 2021:كتاب العد الصادر سنةمى المس
  ∞....،441،98،55،43،12،31،8،5،3،2،1،1: فيبكناتشي، كىذه الأرقاـ ىي
لا حاصؿ جمع الرقميف السابقيف لو، كليذه الأرقاـ العديد مف الخصائص ا ِم رقـ مف ىذه المتتالية ما ىك أؼ     
 كعمى 816.0م رقـ عمى الرقـ الذم يميو يككف الناتج أرقاـ مف المتتالية فبقسمة أربعة أكؿ أالميمة تتضح بعد 
م رقـ عمى الّرقـ الذم سبقو أما قسمة أ، 632.0، كعمى ثالث رقـ يككف الناتج 283.0تج اثاني رقـ يميو يككف الف
، ككؿ ىذه النسب تعرؼ بنسب 816.2 كعمى الرقـ الذم يسبقو برقميف يككف الناتج 816.1مباشرة فيككف الناتج 
حدل ا ِالنسبة الذىبية، كالتي تعتبر ب القاعدة الأساسية لمحمزكف الذىبي كتعرؼ 816.1كتعّد الّنسبة ، فيبكناتشي












                      816.1 =
مكاف قسمة لا ِ الذم تتناسب جكانبو طبقا لمنسبة الذىبية، فبا الذىبيساس بناء المستطيؿ أىذا الخط ىك      
المستطيؿ ِالى مربع كمستطيؿ، الذم بدكره يمكف قسمتو ِالى مربع كمستطيؿ كذلؾ الى مالا نياية حتى يتـ الحصكؿ 
 :  كما يصفو الشكؿ المكالي2 دائما بنفس الشكؿظنو لا نيائي كيحتؼأالحمزكف الذىبي الذم يتميز ب عمى 
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 .202:ص ،4002 الطبعة السادسة، مصر،  ،البلاغ لمطباعة كالنشر كالتكزيع،التحميؿ الفني للأكراؽ المالية  ،د المييمي،مجيعبد اؿ: المصدر
  :ِايميوت:لـنظرية الموجات _ 4
ف التحركات في سكؽ الأسيـ ببكرصة نيكيكرؾ أتعكد ىذه النظرية ِالى رالؼ نيمسكف ِايميكت كالذم لاحظ        
، فحركة ىذه الأسعار تتككف 1نماط معينة كمتكررةأمكاج للأسعار ذات أيمكف التنبؤ بيا مف خلاؿ ملاحظة كتحديد 
 :2مف مجمكعة مككنة مف ثماني مكجات تنقسـ ِالى
  .ك الأسفؿأ مكجات في اِلاتجاه الرئيسي سكاء ِالى الأعمى 50خمس _ 
ك الأعمى عبارة عف حركة تصحيحية تتراجع فييا  أ مكجات في اِلاتجاه المعاكس ِالى الأدنى 30ثلاث _ 
  .رقاـ فيبكناتشيةأ كميا 8،5،3الأسعار، كىذه الأرقاـ 
 :3ميا ما يميأهساسية أ تقكـ ىذه النظرية عمى مبادئ :ساسيات نظرية الموجاتأ  
  .م فعؿ يتبعو رد فعؿأ_
  ." حركة3_5"كيبية كيطمؽ عمييا صمكجات في نفس اِلاتجاه لِلاتجاه الأساسي يتبعيا ثلاث مكجات ت 50يكجد _ 
 .الصاعدة "  مكجة3_5 "حركة تكمؿ دكرة، كتمثؿ جزئية فرعية مف اؿ" 3_5 _"
. يبقى ثابت خلاؿ مدل زمني معيف" 3_5" اؿنمط _ 
 5، 4، 3، 2، 1:خذ الأرقاـأ ىابطة كالتي ت3صاعدة ك 5ط الأساسي يتككف مف مكجات صاعدة نـما اؿ أ
 :الآتي في الخريطة التي يكضحيا الشكؿ C ,B ,Aكالحركؼ 







                                                           
. 231: ص ،،3002-2002،الدار الجامعية، مصر، ةاِلاستثمار في الأكراؽ الماليمحمد، صالح، الحناكم، كآخركف،    1
 .402: لي، مرجع سابؽ، صـ  عبد المجيد، الميي 2
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  . مكجات ِاندفاع الأسعار الصاعدة5، 3، 1 
 .المكجتاف التصحيحّيتاف تصّححاف كؿ مف المكجتيف الأكلى كالثالثة عمى التكالي  المكجات التصكيبية4،2
ف يككف صعكديا أ الذم يمكف 5ِالى  1 تصكيب اِلاتجاه الرئيسي الذم تشّكؿ مف المكجات مف مكجات: C ,B ,A
. 5ِالى  1 لمكجات مفا فتتحرؾ عادة في ِاتجاه  C,B,Aما المكجات أك ىبكطيا،أ
 بحركة الأسيم ؤدوات التحميل الفني لغرض التنبأ: ثانيا
حجاـ التداكؿ لمتنبؤ بالحركة السعرية المستقبمية، أالماضية لأسعار الأسيـ ك ييتـ المحمؿ الفّني بدراسة الأنماط     
ك شراء الكرقة المالية، كفي ىذه النقطة سيتـ عرض بعض الأدكات الفنية التي أكمف ثـ تحديد الكقت المناسب لبيع 
 .ـسعار الأسوأتمكننا مف التنبؤ بحركة 
، كيتـ حسابو 001ك 0م عبارة عف مذبذب يتحرؾ ما بيفآس، ا ِر،آ مؤشر :"مآس،ا ِر،آ"مؤّشر القوة النسبّية_ 1
: عمى خطكتيف كالآتي
سعار أسعار الاقفاؿ التي ِارتفعت مقسكما عمى متكسط أ، كىي عبارة عف متكسط sR حساب القكة النسبية :ولاأ
 .41 أك 01،9ياـ أالاقفاؿ التي ىبطت كذلؾ لفترة معينة يتـ ِاعادة حسابيا لعدد 
001  −001 = 𝐼𝑆𝑅   :                      كتحسب بالعلاقة،IsR مؤشر القكة النسبية :ثانيا
𝑆𝑅+1
 
:   بالطرؽ الخمس التاليةذبكيجرم قراءة كتفسير ىذا المذب
دنى أما ىبكطو ِالى أ يدخؿ في منطقة اِلافراط في الشراء ِانو درجة ؼ08ك  أ57ك  أ07عندما يرتفع المؤشر فكؽ - 
 ذلؾ يفسر بحالة اِلافراط بالبيع كفي كمتا الحالتيف، فِانو يتكقع بناء عمى تحميؿ ف درجة فا ِ02ك أ 52ك  أ03مف 
رّدة فعؿ في حركة الأسعار تصّحح ىذا الكضع، كينبغي ِالتزاـ جانب الحذر عندما تصير قراءة المؤشر  كايمدر،
عمى منيا، كِاف حالة أف تتبعيا قراءة أ مرتفعة لممؤشر يمكف ة قراءأم، لأف 03 تحت  أك07م فكؽ أمتطّرفة 
م قراءة متدنية لا تعني ِاستحالة ىبكط المؤشر الى درجات  أفأف تمتد لفترة طكيمة كما أاِلافراط في الّشراء ممكف 
ك الشراء أيضا لمدة طكيمة، كعميو فِانو يجب عدـ التسّرع بالبيع أف يستمر أف اِلافراط في البيع يمكف أدنى منيا، كأ
  .دنياأك لمجرد كصكؿ المذبذب ِالى مناطؽ عميا 
:  خط المتوسط المتحّرك_ 2
ف الأسيـ تميؿ ِالى التحّرؾ في ِاتجاه معّيف، ك لدراسة ىذا اِلاتجاه يمكف حساب أيرل المحّممكف الفّنيكف          
متكسط المتحرؾ لسعر الّسيـ خلاؿ فترة زمنية معينة، فعمى المدل الطكيؿ يمكف حساب المتكّسط المتحّرؾ خلاؿ 
ما في المدل القصير فيتـ أسابيع، أ 01 يكـ كعمى المدل المتكّسط قد يتـ حساب المتكسط المتحرؾ لفترة 002فترة 
 .1ياـأ 01حساب لأغراض المضاربة خلاؿ مدة 
                                                           
 أحدلى ا ِك شراء سيـ معيف، بقدر ما تستخدـ في المفاضمة بيف الأسيـ بناء عمى نسبة سعر السيـ أساسا لتحديد تكقيت بيع ألا تستخدـ :  مؤشر القكة النسبية 
. مؤشرات السكؽ
. 741:ص مرجع سابؽ، ،راؽ الماليةكاِلاستثمار في الأ خركف،آك الحناكم، صالح محمد   1
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ِاذف المتكّسطات المتحركة مؤشر لحساب سعر السيـ خلاؿ الفترة الزمنية محّددة، فيك مؤشر ِلارتفاع         
  .1سفموأالّسكؽ ِاذا ِارتفع السعر فكؽ المتكّسط المتحّرؾ ك عمى ِانخفاض الّسكؽ ِاذا ىبط الّسعر 
:  خرائط الاعمدة البيانية_ 3
حيانا أدنى سعر، سعر اِلاقفاؿ كأعمى سعر، أ: كيتـ ِاستخداميا بثلاث ملاحظات لمسعر في كؿ يكـ ىي       
كيقكـ الفنّيكف برسـ نقاط لأعمى ،  شيرأكسبكع أ أك يـك أكساعة ، يضاؼ سعر اِلافتتاح كذلؾ لفترة زمنية معّينة
سيا يتشّكؿ العمكد، ككذلؾ بكضع علامة ناحية اليميف لمدلالة عمى سعر أثـ تكصيؿ النقطتيف ر سعر دنى أك
 .2خرل عمى اليسار لمّدلالة عمى سعر الفتحأاِلاقفاؿ، ك
 . خريطة الأعمدة:21:الشكل رقم
                                  الأعمىHGIHالأعمى                                
 
                                                     الاقفاؿNEPO      الفتح                           
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": خرائط الشمعدان"الخرائط البيانية _ 4
        ىذا الأسمكب ِاستخدمو اليابانيكف كتظير فيو الأسعار الأربعة كقد ميز اليابانكيف بيف لكنيف مف الشمكع في 
سعار عقكد أسمكب التحميؿ الفني لتحميؿ أ طّكر اليابانيكف 0061في عاـ ، ك3علاقة سعر اِلافتتاح بسعر اِلاغلاؽ
 كقد تـ استخداـ ىذا النكع مف الخرائط عمى نطاؽ كاسع، حيث فطمؽ عميو اليابانيكف ِاسـ الشمعداأالأرز قد 
 .دكات التحميؿ الفني ِاستخداما كشيكعا بيف السماسرة كالمحمميف الفنييفأىـ أحد أصبحت ىذه الخرائط أ
قؿ، كيتطمب بناء ىذا أك أياـ أ 01تستخدـ ىذه الخرائط لتعكس ظاىرة حركة الأسعار كالتنبؤ بيا في الأجؿ القصير 
عمى أدنى كأ كالمتمثمة في سعر اِلافتتاح كاِلاغلاؽ ك 4النكع مف الخرائط المعمكمات الأساسية عف الكرقة اليامشية 
قؿ مف سعر اِلافتتاح عند أسعر، كبدكف سعر اِلافتتاح لا يمكف رسـ خريطة الشمكع اليابانية كِاذا كاف سعر اِلاغلاؽ 
ك المممكء مف الشمعة أخذ الّمكف الأسكد في الخريطة كالقسـ الفارغ أذلؾ تككف الشمعة فارغة غير مممكءة كدائما ت
يسّمى الجسـ كغالبا ما يطمؽ عميو الجسـ الحقيقي كالخّطيف الطكيميف الرفيعيف فكؽ كتحت الجسـ تمّثؿ مدل 
                                                           
 .961:ص مرجع سابؽ، حسيف،   عصاـ 1
 .36:  عبد المجيد المييممي، حاـز الببلاكم، مرجع سابؽ، ص 2
 .66: ص ،0102دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الأردف،  ،اِلاحتياؿ كالبكرصة العالمية  رائد محمكد أبك طربكش،  3
. 851:ص مرجع سابؽ، ،راؽ الماليةكاِلاستثمار في الأ خركف،آك الحناكم صالح محمد   4
  الأسفل )WOL (
 الفتح  )NEPO(
 ) ESOLC (
 )HGIH (
 .36:ص، 4002شركة البلاغ، مصر، الطبعة السادسة، حاـز ، الببلاكم،  عبد المجيد، المييممي،: المصدر
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ِاذا كانت "الفتيمة "دعى ىذيف الخّطيف بالّضلاؿ كدائما تدعى م كلاؽكاِلاغ اِلارتفاع كاِلانخفاض عف سعر الافتتاح
 .ِاذا كانت ِالى الأسفؿ" الذنب"ك أعمى أِالى 
ك نياية الظؿ السفمي كالشمعة أقؿ سعر يتككف بكاسطة قاع كأعمى سعر يتككف بكاسطة قمة الظؿ العمكم أ-
ما الّشمعة السكداء فيككف فييا سعر أ ،عمى مف اِلافتتاح كىذا يشير الى ضغط شراءأالبيضاء يككف فييا اِلاغلاؽ 
 .1قؿ مف سعر اِلافتتاح كىذا يشير ِالى ضغط بيعأاِلاغلاؽ 
 .الرموز الأساسية المستخدمة في بناء خريطة الشمعدان: 31:شكل رقم
 







 .161:ص ، ،المالية الأكراؽ في اِلاستثمارخركف، آصالح الحناكم، ك محمد :المصدر
: خرائط النقط والأشكال_ 5
م أؿ عنصر الزمف كلا يمثؿ ث ّيـ ما المحكر الأفقي فلاأسي سعر السيـ، أ كفي ىذه الخريطة يمثؿ المحكر الر      
1: خر، كلا يسّجؿ السعر الجديد لمسيـ عمى الخريطة ِالا اذا كاف التغّير فيو بحجـ معّيف يحّمؿ مثؿآشيء 
2
ك أ،1 ،
ف الّسعر لا يسّجؿ عمى أككف قيمتو كحدة كاحدة كىذا يعني تما النمط الأكثر شيكعا فيك التغير الذم أ.....،2
 Xذا حقؽ الّسيـ ِارتفاعا في الّسعر فيسّجؿ حرؼ ا ِك ،3،2،1 :لا اذا كاف التغّير برقـ غير كسرم مثؿا ِالخريطة 
، كفي حالة عدـ تغّير الّسعر فِاف ذلؾ يعني عدـ Oذا ِانخفض الّسعر فيسّجؿ العلامة ا ِما أماـ الّسعر الجديد، أ








                                                           
 .7:ص ،4002 بدكف دكلة، شبكة ِاعلانات العرب، مقدمة ِالى الشمكع اليابانية، العمرم، فيد   ماجد 1
 .354:، مرجع سابؽ، صالأكراؽ المالية كأسكاؽ رأس الماؿىندم،    منير ِابراىيـ 2
  
 سعر الفتح الظؿ الأعمى 
 سعر اِلاقفاؿ الظؿ الأدنى
 سعر اِلاقفاؿ الظؿ الأعمى 
 سعر الفتح
 الجسـ
 الظؿ الأدنى 
 أعمى سعر أعمى سعر
 .أدنى سعر .أدنى سعر
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: لاخريطة النقط والأشك:41 :شكل رقم
 
. 303:ص ،3002 بكرصة الأكراؽ المالية، دار الجامعة الجديدة، مصر،،مالغفار حنؼعبد : المصدر
: الفرق بين التحميمين الفني والأساسي: المطمب الثالث
      يقؼ أسمكب التحميؿ الأساسي لمتنبؤ بتطكر أسعار الاكراؽ المالية، الذم يرل أف الأسعار الظاىرة  في السكؽ 
ليست سكل نتيجة لعكامؿ حقيقية ترتبط بالعرض كالطمب، كبالتالي فإف ىذا التحميؿ ييتـ بالبحث في أسباب حركة 
السعر فيما يختص التحميؿ الفني في الكشؼ عف آثار ىذه الأسباب،  كؿ ىذه الاختلافات كأكثر تظير في الجدكؿ 
 :المكالي
 .نقاط الاختلاف بين التحميل الفني والأساسي: 7:جدول رقم
المعيار   كجو المقارنة التحميؿ الأساسي  التحميؿ الفني 
 تفاعؿ خلاؿ مف تتحدد  للأسيـيةالسكؽ القيمة أف
 تحكـ التي العكامؿ أف كما كالطمب، العرض قكل
 الآخر كالبعض منطقي بعضيا كالطمب العرض
 غير كؼء، ؿالما رأس سكؽ حيث منطقي، غير
 يستغرؽ آخر إلى تكازف سعر مف التحرؾ كما أف
 .الكقت بعض
 في الأقؿ عمى كفئان  الماؿ رأس سكؽ يككف أف
     .الضعيؼ شكمو
 
 10 الافتراضات
 التي العناصر كافة ييمؿ فيك الفني التحميؿ أما
 دراسة عمى فقط كيركز التحميؿ الأساسي يتناكليا
 عف ذلؾ عبر الزمف، السيـ سعر حركة تحميؿ
 ليذا مختمفة إحصائية أساليب تكييؼ طريؽ
 .الغرض
 ماكرك دراسة عمى يعتمد الأساسي فالتحميؿ
 المؤثرة الظركؼ كافة تحميؿ في اقتصادية تتمثؿ
اقتصادية  ميكرك كأخرل المؤسسة، آداء عمى
 تقييـ لممستيمكيف، النفسية الحالة تقييـ في تتمثؿ
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 ...المتكقعة النقدية التدفقات الائتمانية، الجدارة
 كحجـ المالية الأكراؽ أسعار مثؿ ذاتو السكؽ عكامؿ
ف، سمكؾ المستثمرم كحجميا، النفقات، عدد التداكؿ
 .النفسي الجك السكؽ، اتساع الزمني،التكقيت 
 
 أسعار القكمي، الناتج العامة الاقتصادية العكامؿ
،كالعكامؿ المتعمقة الصرؼ أسعار الفائدة،
 الصناعة، اتجاىات المنتج،ة حياة بالصناعة دكر
 بالشركة متعمقة عكامؿ إلى بالإضافة المنافسة،
ة كتقدير الإدار مجمس كتقارير المالية القكائـ مثؿ




 كاف إذا ما لتحديد الحجـ كبيانات السعر عمى يرّكز
 .المستقبؿ في الاستمرار ليا يتكقع
 إضافة كالاقتصادية المالية النظريات عمى يركز
 قكل العرض لتحديد السياسية التطكرات إلى
 كالطمب
 40 التركيز 
 كالطمب العرض السكؽ قكل حركاتر آثا دراسة
 الأسعار حركة عمى كتأثيرىا
 دراسة خلاؿ مف السكؽ حركات أسباب دراسة
 تؤثر أف يمكف التي كالاقتصادية السياسية ؿالعكاـ
 حركة عمى تؤثر السكؽ، كبالتالي حركة عمى
 .السيـ
 50 اليدؼ 
  60 التكاليؼ .مرتفعة .منخفضة
 لفيـ كالنماذج الفنية، كالمؤشرات الرسـك البيانية
 .المستقبمية السيـ حركة
ت البيانا ىذه بيف كالمقارنة لمشركة، المالية البيانات
 الاقتصادية الأخبار كمحددة،ة زمني لفترة





 أك اليكمية، أك المضاربة الخطؼ، مضاربة
الأسبكعية  المضاربة
 80 الفترة   .كالطكيؿ كالمتكسط، القصير، المدل
: مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر
درجة الدكتكراه  أطركحة مقدمة لنيؿ ،بالجزائر الاقتصادية التحكلات إطار في القرار اتخاذ في كدكره المؤسسة تقييـ سكيسي، ىكارم -1
 .171 :ص ،8002-7002في عمـك التسيير، كمية العمـك الاقتصادية كعمـك التسيير، جامعة الجزائر، 
 .762:، ص9002 دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، الأردف،،بيف النظرية كالتطبيؽالاستثمار إدارة  قاسـ نايؼ عمكاف، -2
  مؤسسة02 أسيـ دراسة تطبيقية عمى الفني التحميؿ لمؤشرات التنبؤية القدرة اختبارعماد الديف شرابي، عبد النكر مكساكم،  -3
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 :الثاني الفصل خلاصة
ف حركة الأسعار في أخّصص ىذا الفصؿ لدراسة كفاءة بكرصة الأكراؽ المالية، ِاذ كبعد دراستو تبّيف          
 اِلاجتماعية ، ِانخفاضا نتيجة لتفاعؿ العديد مف العكامؿ اِلاقتصاديةأكالبكرصة تتحرؾ عمى المدل الطكيؿ ِارتفاعا 
الدرجة بِاختيارات نفسية عمى  الكثير مف قرارات التداكؿ تبنى أفما في المدل القصير فالملاحظ أكالسياسّية، 
   .الأكلى
  :     كخرجنا بجممة مف الاستنتاجات يمكف عرضيا في النقاط الآتية 
الادخارات كبيف الشركات  كالبكرصة كسيط بيف الأفراد كالبنكؾ كمؤسسات الادخار المختمفة التي تتجمع فييا  -1
التي تككف بحاجة إلى رؤكس الأمكاؿ لتمكيؿ ىذه الشركات 
 .رات اِلاستثماريةاساسا لتقييـ كِاتخاذ القرأ عمى ِاستيعاب المعمكمات المتاحة تو قدر مدل كفاءة السكؽتمثؿ - 2
ساسي عمى مقدار الثقة التي يضعيا المستثمريف بالمعمكمات المتاحة كالمنشكرة أكفاءة الأسكاؽ بشكؿ تعتمد -  3
 .كتمؾ التي تتدفؽ مف قنكات متعددة كخاصة
ير القيمة الحقيقّية لمسيـ ِاذ يعتمد عمى دساسي يستخدـ في تؽأىناؾ مدخلاف لتحميؿ الأكراؽ المالية، الأكؿ -  4
خر في آفي حيف يعتبر التحميؿ الفني مدخلا ، تحميؿ الظركؼ الاقتصادية المحمّية كالدكلّية كعمى مستكيات متعّددة
داء الّسكؽ في الماضي آعف   عمى منحنيات تمّثؿ رسالة لمتعبيرقختيار الأكراؽ المالّية كذلؾ باعتماداالمفاضمة ك
 .ساس قياـ ىذا النكع مف التحميؿأكمجمكعة مف المؤشرات تمثؿ 
 الماكرك لمدراسة بالنسبة اقتصادية؛ ميكرك كأخرل اقتصادية ماكرك دراسة عمى الأساسي التحميؿ  يعتمد -5
 سعر التضخـ، معدؿ الكساد،  الركاج مثؿ المؤسسة، داءآ عمى المؤثرة الظركؼ كافة تحميؿ في تتمثؿ اقتصادية
 الميكرك الدراسة يخص فيما أما الحككمة، طرؼ مف المتبعة الجبائية السياسات ككذلؾ السياسية الظركؼ الصرؼ،
 المالية، بحالتيا بدءا لممؤسسة الداخمية الكضعية تقييـ لممستيمكيف، النفسية الحالة تقييـ في تتمثؿ فيي اقتصادية
إلخ  ...المتكقعة النقدية التدفقات الائتمانية، الجدارة
 .لمجمكعة مف الأكراؽ المالية المؤشر الممثؿ بو عبارة عف معدؿ أك نسبة مف المتكسطات الخاصة-6
 المؤشرات أك  ييدؼ التحميؿ الفني إلى التعرؼ عمى مؤشرات اتجاه الحركة في سكؽ الأكراؽ المالية، كىذه-7
المتغيرات المتعمقة بشكؿ أساسي  الإشارات يتـ التكصؿ إلييا مف خلاؿ بعض الأساليب التي تعتمد عمى جممة مف
الحركة  باتجاه السعر كحركتو التاريخية كأحجاـ التداكؿ المرافقة ليذه
 
 
   :الفصل الثالث
 أساسيات الاستثمار
  في سوق المال




حظي موضوع الاستثمار من بين العديد من المواضيع الاقتصادية باىتمام العديد من الاقتصاديين والسياسيين        
وخاصة بعد الحرب العالمية الثانية لما لو من أثر فعال وعلاقة وثيقة في زيادة الدخل القومي وفي تحقيق عمميتي 
التنمية الاقتصادية والاجتماعية، إلا أن المشكمة الأساسية التي تواجو متطمبات عممية التنمية ىي مشكمة تمويميا 
بسبب قصور معدلات الادخار أمام معدلات الاستثمار المطموبة ولا يتم ذلك لا بتوافر ىيكل متكامل من المؤسسات 
المالية والتنظيمات القادرة عمى التحريض والتوجيو الجيد ليذه المدخرات لأغراض الاستثمار المنتج، ولا يتم ىذا 
التنسيق إلا بتوافر سوق فعالة يمتقي فييا المشترون والبائعون لتداول الأدوات المالية، ىذه الأخيرة تعتبر بدائل 
متميزة عن بعضيا البعض من حيث العوائد التي ندرىا والمخاطر التي تنطوي عمييا؛ ىذا التميز يجعل من 
المستثمرين يفاضمون بينيا عمى أساس العائد المتوقع الحصول عميو والمخاطر المرتبطة بعدم تحققو وعميو فعممية 
المفاضمة تمك عبارة عن عممية استثمارية بالغة الأىمية تنطوي عمى سمسمة من الدراسات والتحاليل تعرف 
بالاستثمار المالي، ىذا الأخير كغيره من القرارات يتطمب مجموعة تنبؤات وتوقعات والتي تخضع بالضرورة لعنصر 
 .المخاطرة والعائد إلى الظروف المحيطة بالاستثمار
 :اخترنا أن نعالج كل ىذه الأفكار وأكثر في ىذا الفصل تحت النقاط الآتية
 .المفاىيم الأساسية للاستثمار المالي: المبحث الأول
 .محددات الاستثمار في الأوراق المالية: المبحث الثاني
 .القرارات الاستثمارية في السوق المالي: المبحث الثالث
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 المفاهيم الأساسية للاستثمار المالي:  المبحث الأول
أدى تنامي النشاطات الاستثمارية إلى ظيور مشاريع كبيرة تستدعي توظيف أموال ضخمة، ونظرا لصعوبة        
 فقد اتجيت الشركات إلى طرق جديدة لتمويل مشاريعيا كفتح رأسماليا للاكتتاب الاقتراضالتمويل وارتفاع كمفة 
ىذا ، العام، الذي ىو عبارة عن تجميع الأموال من المدخرين أصحاب الفوائض المالية واستثمارىا في ىذه المشاريع
الاستثمار يقوم عمى أساس طرح أوراق مالية للاكتتاب فييا، وتعتبر الأسيم والسندات التي من أىم الأدوات 
 .الاستثمارية المستخدمة في الاستثمار المال، مما يجعل منيا أحد الركائز المساعدة عمى تحقيق النمو الاقتصادي
  لمفهوم الاستثمار مدخل :المطمب الأول
للاستثمار مفاىيم كثيرة وتسعى من خلالو مختمف الكيانات الاقتصادية داخل المجتمع سواء كانت أفراد أو        
مؤسسات لتوظيف مدخراتيا عمى شكل استثمارات تحقق ليم أعظم المكاسب، كما يتداخل مفيوم الاستثمار مع عدة 
 .مصطمحات تقاربو المعنى وتحكمو عوامل عديدة تدفع بالمستثمرين إلى اتخاذ القرارات الاستثمارية
 مفهوم الاستثمار وأهدافه الرئيسية: الفرع الأول
 الاستثمار مفهوم :أولا
     لكل لفظ معنى لغوي وآخر اصطلاحي، والاستثمار لا يخرج عن ىذه القاعدة لذلك نتناول تعريفو لغة وفي 
 .الاصطلاح الاقتصادي
     يقصد بالاستثمار في المغة، مصدر استثمر، وىو مشتق من ثمر الرجل إذا تمول ومن ثمر يقال أثمر الرجل 
مالو إذا نماه وكثره، ويقال مال ثمر أي مال كثير، وفي معنى أثمر استثمر ويقال استثمر مالو أي أثمره، وثمره أي 
إذا طمب ثمره، نماه وكثره، ومنو قوليم ثمر الله تثميرا وأثمر الله المالك إثمار أي كثره ونماه وبناء عمى ذلك فان 
 .1استثمار المال يعني طمب ثمره الذي ىو نماؤه ونتاجو
 2:مرة في القرآن الكريم منيا قولو تعالى )42(وثمرة، وثمر، وثمرات أربعا وعشرين " أثمر"    وقد وردت كممة 
  صدق الله العظيم، أي انظروا إلى ثمار تمك 3"انظروا إلى ثمره إذا أثمر وينعو أن في ذلكم لآيات لقوم يؤمنون"
 4الأشجار والنباتات، ونضجيا لموصول إلى الإيمان بالله تعالى؛ إذ يحمل ذلك عجائب قدرتو سبحانو، جمت قدرتو،
وىو الذي أنشأ جنات معروشات وغير معروشات والنخل والزرع مختمفا أكمو والزيتون والرمان :" ومنو قولو تعالى
 صدق الله 5"متشابيا وغير متشابو كموا من ثمره إذا أثمر وآتوا حقو يوم حصاده ولا تسرفوا إنو لا يحب المسرفين
العظيم، إذ امتن الله تعالى عمينا بالثمار، وأمرنا أن نأكل من ثمار ىذه الأشجار والنباتات عندما تثمر وتنتج، وأن 
 .عند حصادىا فورا لممستحقين، كما أمرنا بأن لا نسرف في الباقي )وىو الزكاة(تعطي حقيا 
                                                           
 .51: ص ،0002 ، الأردندار النفائس، ،الإسلامي وضوابطو في الفقو أحكامو:الاستثمارقطب سانو،     مصطفى1
 .01:مرجع سابق، ص سويمم، عمي    محمد2
 .99 رقم الأنعام، الآية   سورة 3
 .01:ص مرجع سابق، سويمم، عمي   محمد4
 .141 رقم الأنعام، الآية   سورة 5
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      وفي ىذه الآية وآيات أخرى أسند الله تعالى الإثمار إلى الشجر والنبات، مما يدل عمى أىمية العناية بالسنن 
 ولذلك أكد ىذه الحقيقة 1والأسباب الظاىرة التي ليا تأثير عمى النمو والنضج مع أن الفاعل الحقيقي ىو الله تعالى
 .2"وأنزل من السماء ماء فأخرج بو من الثمرات رزقا لكم:"في آيات أخرى فقال
عبارة عن عممية يتم من خلاليا تنمية رصيد المال أو الطاقة الإنتاجية "     أما الاستثمار في الاصطلاح فيو 
 3".لممشروع أو تكوين السمع الإنتاجية الجديدة
مجموع التوظيفات التي من شأنيا زيادة الدخل وتحقيق الإضافة "     ويقصد بالاستثمار في معناه الاقتصادي بأنو 
الفعمية إلى رأس المال الأصمي من خلال امتلاك الأصول التي تولد العوائد، نتيجة تضحية الفرد بمنفعة حالية 
 4".لمحصول عمييا مستقبلا  بشكل أكبر من خلال الحصول عمى تدفقات مالية ومستقبمية
 توجيو :"أو ىو بعبارة أخرى" ىو عبارة عن التوظيف لرأس المال:"     في حين اتجيت فئة أخرى إلى تعريفو بقوليم
 .5"الأموال نحو استخدامات تؤدي إلى إشباع حاجة أو حاجات اقتصادية
     من جممة التعاريف السابقة نجد بأن الاستثمار ما ىو إلا عممية اقتصادية تقوم  بتوظيف رؤوس الأموال بيدف 
شراء مواد الإنتاج والتجييزات وذلك لتحقيق تراكم رأس مالي جديد، ورفع القدرة الإنتاجية أو تجديد وتعويض رأس 
 .المال القديم
 أهداف الاستثمار الرئيسية: ثانيا
     تختمف أىداف الاستثمار باختلاف الجية التي تقوم بعممية الاستثمار، وقد يكون اليدف من عممية الاستثمار 
، )الخ ...مثلا إنشاء جامعة أو مستشفى عام(ىو تحقيق النفع العام كما في المشاريع العامة التي تقوم بيا الدولة 
 .وقد يكون اليدف من العممية تحقيق الربح كما ىو الحال في المشاريع الخاصة
 6: وتتمخص أىم أىداف المستثمرين في الاستثمار بما يمي
 فيدف المستثمر من توظيف أموالو تحقيق عائد ملائم وربحية مناسبة يعملان عمى :تحقيق العائد الملائم_ 1
استمرار المشروع، لأن أي مستثمر ييدف من استثماره تحقيق الربح، ما عدا الاستثمارات الحكومية أو الاجتماعية 
 .فإنيا لا تيدف إلى تحقيق الربح المادي وا  نما تيدف إلى تحقيق منفعة أو خدمة اجتماعية
 وذلك من خلال المفاضمة بين المشاريع ":قيمة الموجودات"المحافظة عمى رأس المال الأصمي لممشروع _ 2
مع مرور الزمن  )ثرواتو(والتركيز عمى أقميا مخاطرة والتنويع في مجالات الاستثمار لكي لا تنخفض قيمة موجوداتو 
 .بحكم ارتفاع الأسعار وتقمبات السوق لأن المستثمر يحافظ عمى رأس مالو الأصمي ويجنبو الخسارة
                                                           
 .11،01: ص مرجع سابق، ص سويمم، عمي    محمد1
 .22 رقم، الآية   سورة البقرة2
 .82: ص ،0002 مصر،  ،مؤسسة شباب الجامعة،الإسلاميشركات الاستثمار في الاقتصاد  ، النصريبن سميمان بن سميمان بن صالحف    خل3
 .93: ص ،8002 ، الأردن ،دار النفائس،الإسلاميةمخاطر الاستثمار في المصارف حماد،     حمزة عبد الكريم محمد4
 .03: ص ،6002 ، الأردن ،الوراق لمنشر والتوزيع،الإسلامالاستثمار والمعاملات المالية في  حمودة، محمد    محمود5
:    بالاعتماد عمى6
 .50: ، ص7991 ، الأردندار المستقبل لمنشر والتوزيع، ،مبادئ الاستثمار حردان، طاىر -
 .12، 02:ص ص  ،7991،  الأردندار المناىج لمنشر والتوزيع، ،رمبادئ الاستثما زكريا، صيام، حمدأ -
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يخّطط المستثمر لدخل ثابت ومستمر بوتيرة معينة عن تقمبات السوق ويقمل من : استمرارية الدخل وزيادته_ 3
 .المخاطرة ليحافظ عمى استمرارية النشاط الاستثماري
 أي نشاط استثماري أو اقتصادي يحتاج إلى السيولة والتمويل اللازم لمواجية :ضمان السيولة الّلازمة_ 4
 .المصروفات اليومية للاحتياجات الضرورية لتسيير المشروع لكي لا يتعرض لمتوقف أو التأخر في تحقيق أىدافو
 المفاهيم القريبة للاستثمار: الفرع الثاني
مما سبق اتضح بأن الاستثمار ما ىو إلا استخدام لمموارد المتاحة في أصول متنوعة بيدف الحصول عمى       
عائد سنوي مقابل تحمل أدنى درجة من المخاطرة، ما يعني أن عنصر الاستثمار يتحّدد من خلال العائد 
والمخاطرة، بحيث يختمف مقدار العائد ودرجة تحمل المخاطرة من فرد لآخر؛ ىذا الاختلاف أدى إلى ظيور بعض 
المضاربة والمقامرة وتداخميما مع مفيوم الاستثمار، مما يتطمب أن نفرق  :المصطمحات في بيئة المستثمرين مثل
 :بين ىذه المفاىيم كالآتي
 تعريف المقامرة والمضاربة : أولا
مصير الشيء إلى الإنسان بغير تعب أو كّد، إذا ثبت ىذا فيكون  أنيا عمى تعّرف المقامرة اصطلاحا،  
القمار في كل أمر يدخل فيو الإنسان وىو متردد بين الربح والخسارة، أي مبني عمى مخاطرة سواء أكان في 
فتنطوي عمى " الأسيم" سباق أو بيع أو مراىنة عمى حصول أمر أو عدمو، وفيما يتعمق بالأوراق المالية
عممية الشراء بقصد البيع، دون وعي وا  دراك لواقع الشركة ومعطياتيا الاقتصادية في الغالب، ويتطمع 
 1.لمحصول عمى الربح الفاحش، وقد يحصل العكس، وىو الخسارة الفادحة المقامر إلى البيع السريع؛
 فيي استعداد الشخص لتحمل درجة عالية نوعا ما من عدم التأكد من النتائج و لكن بشكل المضاربة أما 
مدروس وذلك أملا في تحقيق أرباح عالية ناتجة عن التقمبات المتوقعة في سعر الأداة الاستثمارية، عندىا 
يسمى ىذا الشخص مضاربا؛ ومن ىنا نستطيع القول أن المضاربة تأتي في موقع متوسط بين الاستثمار 
والمقامرة، وىذا يعني أن المضارب ىو مستثمر ولكن قبولو لممخاطر يتعدى الحدود المعقولة للاستثمار، 
 2.ولكن بنفس الوقت لا يعتبر المضارب مقامرا لأنو يبني استثماراتو عمى تنبؤات محسوبة ومدروسة
 بين تأتي المضاربة أنالمقامرة، ووومن المفاىيم السابقة يظير ىناك تداخل بين الاستثمار والمضاربة      
 من درجة تحمل أعمى المضارب ىو مستثمر لكن درجة تحممو لممخاطر تكون أنستثمار والمقامرة، وىذا يعني لاا
 أنما يعني   المستثمر،إليو مرتفع مقارنة بالربح المعقول الذي يسعى رأسماليالمستثمر بيدف الحصول عمى عائد 
 المقامرة ففييا يكون المقامر مستثمرا أما من حدود الاستثمار، أعمى دائرة إلىالمضارب يخرج من دائرة المستثمر 
لكن لو   في الحصول عمى عائد يعًوضو عند تمك التضحية بمقابل المخاطر، فيو مستثمر،أملا بأموالو يضحي لأنو
 تحقيقو عال جدا إلى يتحمميا المستثمر والمضارب والعائد الذي يسعى أنالممكن   درجة المخاطر التي منأخذنا
 من حيث درجة المخاطر أعمى دائرة إلىمقارنة بالمستثمر والمضارب، فيو يخرج عن دائرة الاستثمار والمضاربة 
                                                           
 ،20، العدد 52المجمد مجمة الجامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية، ،دراسة فقيية مقارنة الأسيمالمضاربة في بيع وشراء   البصل،الأحمد أبوعبد   عمي1
 .218:ص ،9002
 . 91: ، ص2102 ،الأردندار المسيرة لمنشر والتوزيع، ، الاستثمار إدارة الدويكات، فايز، ميند الحداد، محمد وسيم الزرقان، صالح طاىر نوري، شقيري  موسى2
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 مضاربة، استثمار،" ومقدار العائد المرغوب تحقيقو، والجدول الموالي يبًين مقارنة بسيطة بين ىذه المفاىيم الثلاثة
مفيومي الاستثمار  يعطي لنا صورة واضحة عن اختلاف 51  الشكل رقمأنبيدف التمييز بينيا؛ في حين " مقامرة 
 .1 التركيزأو التنويع مبدأ إلىوالمقامرة استنادا 














 .23:، ص9002، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الاستثمارقاسم نايف عموان، :  المصدر
 .الاختلاف بين المستثمر والمقامر: (51:رقم)                          شكل 
  الاستثمار المقامرة                
         التركيز عمى سهم واحد                              التنويع عمى عدة قطاعات 
 .33: ، ص9002، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردن،  إدارة الاستثمارقاسم، نايف، عموان،: المصدر
 الفرق بين المضاربة والمقامرة: ثانيا
 2: ىناك فروق واضحة بين المضاربة والمقامرة في الأسيم، نذكر منيا 
المضاربة يكون القصد الأصمي فييا الاستثمار في أعمال الشركات، ونشاطاتيا الاقتصادية، ويكون ذلك بعد _ 1
دراسة عممية لواقع الشركة، ومعطياتيا الاقتصادية، وىو ما يسمى بدراسة الجدوى الاقتصادية لممشروع، والذي يسبق 
عادة قرار الاستثمار، ومن ذلك الوصول إلى مجمس إدارة الشركة، والمشاركة في قراراتيا الاقتصادية والإدارية، وىذا 
 .لا يتعارض مع وجود قصد تبعي من بيع الأسيم إذا ارتفع سعرىا والاكتفاء بعوائد أرباح بيع الأسيم
أما المقامرة فيي شراء الأسيم بقصد بيعيا دون مراعاة معطيات الشركة الاقتصادية غالبا و يتطمع إلى الربح السريع 
 .بمعنى البيع الأسرع
المضاربة في الغالب، تكون مصحوبة بالطمأنينة، في حين أن المقامرة تكون مصحوبة بالتوتر والقمق الدائم _ 2
 .والاكتئاب
                                                           
 . 23،13:مرجع سابق، ص ص عموان، نايف،    قاسم،1
 .318: مرجع سابق، ص  البصل، أبو،الأحمدعبد     عمي،2
 المقامرة المضاربة الاستثمار المعيار 
 غير مؤكد مرتفع معقول العائد المرغوب 1
 رأسمالي رأسمالي "مالي"إيرادي  نوع العائد 2
 عالية جدا عالية مقبولة درجة المخاطر 3
 قصيرة قصيرة طويمة فترة الاستثمار 4
 مقدار العائد مقدار العائد موعد الاستحقاق الاستحقاق 5
 غير مؤكدة محسوبة أحيانا مؤكدة المعمومات 6
 مقامرا مضاربا مستثمرا يسمى الفرد 7
 سباق الخيل العقود الآجمة الأوراق المالية مثال 8
 شراء الأسهم
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 .المضاربة عمل اقتصادي منظم، والمقامرة تخبط وجيالة، أساسو التخمين والتنبؤ بمستقبل مجيول_ 3
 .في المضاربة يكون تقمب السوق بسيطا تابعا لمعرض والطمب، بل يخضع لعوامل أخرى مفتعمة_ 4
المضاربة غالبا ما تكون بمال زائد عن الحاجة، ومظير من مظاىر الغنى، في حين أن المقامرة تؤدي إلى _ 5
 .التضحية بالأموال والحاجات الأساسية، كبيع ذىب الزوجة، بيت السكن وغير ذلك من الحاجات الأساسية
المخاطرة في المضاربة بسيطة ومضمونة، وفي المقامرة فاحشة وغير مضمونة وىذا غرر محض مفسد _ 6
 .لممعاوضات المالية
 :الفرق بين الاستثمار والمضاربة: ثالثا
 1:يمكن تحديد أوجو الاختلاف بينيما من عدة نواحي    
 الاستثمار يمتد إلى أكثر من سنة، في حين أن المضاربة لا تتعدى الأشير أو :من حيث الأفق الزمني_ 1
 .الأسابيع وحتى الأيام والساعات
 . للاستثمار مبادئ عممية بينما التوقعات المحتممة تمثل قاعدة المضاربة:من حيث قواعد التوظيف_ 2
يعتمد المستثمر الرشيد عمى معيار المبادلة بين العائد والمخاطرة في حين أن المضارب يتخذ : من حيث العائد_ 3
 .من الأرباح الرأسمالية المحتممة أساسا في صياغة قراراتو
يعّزز الاستثمار ثروة الفرد والمجتمع في حين المضاربة الغير طبيعية قد تؤدي إلى انييار : من حيث الأثر_ 4
الأسعار في الأسواق رأس المال ويحافظ الاستثمار عمى نشاط السوق وتوازنو في حين المضاربة تؤدي إلى تأكل 
 .رأس المال في حالة عدم تحقق التوقعات
المستثمر يحاول تجنب المخاطر من خلال الموازنة بين العائد والمخاطرة في حين : من حيث التوقعات_ 5
 .المضارب يبدي استعداد عالي لتحمل المخاطر طبقا لتوقعاتو








 .80:؛ ص)8002الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر،(، أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو: المصدر
المحددات الرئيسية للاستثمار : الفرع الثالث
                                                           
 :الاقتصادية، فرع مقدمة لنيل درجة الدكتوراه دولة في العموم ، مذكرة"0002 -0891"  دراسة نظرية تطبيقيةالإسلاميةالدور التنموي لمبنوك ،  أحمد   جميل1
 .411: ، ص6002، 5002، التسيير جامعة الجزائر
 درجة المخاطرة
  المقامرة > المضاربة >الاستثمار 
 متوسط العائد
 المضاربة
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يعتبر الاستثمار عنصر حساس لمكثير من العوامل المؤثرة، لذلك كان الاستثمار كثير التقمبات وغير مستقر،        
  تفسير ىذه التقمبات،أمكن لو أن في التحميل الاقتصادي ذلك الأىمية بالغ أمراوتفسير ىذه التقمبات والتغيرات يعد 
 حول مسَببات التساؤلنكون قد قطعنا شوطا كبيرا في تفسير التغيرات المنتظمة في الدخل القومي وىنا يثار 
 . الاستثماري؟الإنفاقالتقمبات في 
: ىناك العديد من العوامل الاحتمالية المسَببة ليذه التقمبات نذكر منيا ما يمي    
 الاستثمار والتضخم -)حجم الناتج (معدل التغير في الدخل القومي _ الأرباح مستوى  _ .التوقعات_ سعر الفائدة_
 الاستثمار وسعر الفائدة: أولا
عن طريق الاقتراض، ومن ىنا فان سعر الفائدة الممنوحة عن القروض  يتحقق الكثير من الاستثمار         
 الذي يؤثر سمبا الأمرلممستثمرين يعتبر مؤشرا قويا عمى مستوى الاستثمار فعند ارتفاعو يقل الطمب عمى القروض 
 1.عمى الاستثمار
 يكون سعر الفائدة مؤثرا قويا عمى مستوى الاستثمار، ولكن لا يعبر سعر أن نتوقع فإننا أخرىبعبارة          
 في تشكيل توقعات أىمية أكثر تمعب دورا أخرى ىناك عوامل لأنالفائدة العامل الوحيد المؤثر عمى قرار الاستثمار 
 يكون خمف ستار إنما سعر الفائدة ىنا تأثير حول كيفية ممارسة نشاطيم الاستثماري بصورة مربحة والأعمالرجال 
.  القرار الاستثماريإصدار المؤثرة في الأخرىالعوامل 
 المال رأس المال المرغوب فيو بحجم الناتج، وخدمات رأسفحسب النظرية النيوكلاسيكية يتحدد رصيد        
 وسعر الفائدة والمعاممة الرأسمالية السمع أسعار المال عمى رأس خدمات أسعار الناتج، كما تعتمد لأسعاربالنسبة 
 خدمات أسعاروالاستثمار نتيجة التغير في الناتج، وفي   المال المرغوب فيو،رأس رصيد يتأثرالضريبية، وبالتالي 
 سعر الفائدة ويصبح صافي الاستثمار بانخفاض المال المرغوب فيو رأسفيزيد ،  الناتجلأسعار المال بالنسبة رأس
 .) المال المرغوب فيو والفعميرأسيكون صافي الاستثمار سالبا عندما يتساوى رصيد ( موجبا
وطبقا لفروض النظرية  )"Y( والناتج )K(  المالرأسويعتبر الاستثمار دالة في سعر الفائدة ورصيد      
، وتتغير العلاقة بين سعر الفائدة و رصيد "النيوكلاسيكية توجد علاقة عكسية بين سعر الفائدة السوقي والاستثمار
  المال الفعميرأس دالة في الناتج وسعر الفائدة ورصيد الاستثمار أن  أي فيو بزيادة الناتج،المرغوب المال رأس
 السياسة النقدية من خلال سعر الفائدة تؤثر في أن أي المال المرغوب فيو، رأسفسعر الفائدة يعتبر محددا لرصيد 




 التوقعاتالاستثمار و: ثانيا
                                                           
 .94:، ص0002 دار الكتاب الحديث، مصر، ،الاستثمار والعولمة عمر، سينح  1
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 الناجح يبذل قصارى جيده لمتنبؤ حول مدى توسع السوق في المستقبل، وصرفو ىذا الأعمال رجل أنالواقع       
  في التقدير والتوقع،الخطأ ينم عن الثقة في المستقبل المبنَية عمى دراسات وتوقعات عممية مدروسة قصد تفادي إنما
. مةي يتعرض لمجزاءات الجسأنفان يمكن   في حدسو حول التوقعات،الخطأ إلى الأعمالنو لو انزلق رجل أذلك 
 بينما يتوسع الطمب في السوق عمى منتج تو،أ لمنشالإنتاجيةحدىم عدم التوسع في الطاقة أفمثلا لو قرر       
 بأثقال قام الأعمال رجل أن الماما ودراية في بعد نظرىم، والعكس فمو الأكثرفانو يعطي الفرصة لمنافسيو  ،منشأتو
 ىذه النفقات الثابتة لم يقابميا مردود ثابت، فان ذلك لا محالة أنفي حين   وتوسع في الاستثمار،رأسماليةمعدات 
 التوقف عن النشاط إلى تحقيق خسائر تضطرىا أو إلى مجزية، أرباحة في تحقيق أ فشل المنشإلىسوف يؤدي 
.  نتيجة لسوء التوقعات والتقديراتالإنتاجي
ولكن ىناك   يبذل قصارى جيده في التنبؤ حول مدى توسع السوق في المستقبل،الأعمال رجل أنوالواقع     
ة أ ودخول مستيمكي منتج المنشأعداد تؤثر عمى مدى ىذا التوسع في السوق بخلاف أن عديدة يمكن أخرىعوامل 
 التغير في  أو من خلال التغير في السياسة الضريبية،الإنتاجي نشاطو الاستثماري والأعمالالتي يمارس رجل 
قل ربحية أ أخرى ربحية وأكثر ظيور مجالات جديدة  أو وجود منتجات بديمة ومنافسة، أو الحكومي،الإنفاقسياسة 
فكل ىذه   سياسية جديدة ىامة تؤثر في الوضع الاقتصاديأحداث أو والأشخاص ابتكار طريقة جديدة لنقل السمع أو
. ولكن يصعب التنبؤ بيا مسبقا  بصورة فعالة،الأعمال تؤثر جميعيا عمى توقعات رجل أنالعوامل يمكن 
 نقص عام إلى تتبمور أن النظرة التشاؤمية حول المستقبل، يمكن إلى حالة نفسية تدعو الأعمالوقد تسود بين رجال 
 يكون التفاؤل حول المستقبل ىو الشعور السائد بين رجال أنكما قد يحدث عرضا   الاستثماري،الإنفاقفي 
تنبئ عن توقعات تنكشف   الاستثماري،الإنفاق التوسع في من في صورة موجة التفاؤل يتطور ىذا أن، والأعمال
 التوقعات تمعب أن فمن المتفق عميو بين المحممين الاقتصاديين الأمر كان أياو  توقعات خاطئة،أنيافيما بعد عمى 
 .1 ليا ما يبررىا من عدموأن ىذه التوقعات أثبتتدورا كبيرا في اتجاىات السموك الاستثماري سواء 
 الأرباحالاستثمار ومستوى : ثالثا
فان   يدرس العائد قبل الانطلاق في مشاريعو الاستثمارية،أن مستثمر يمتاز بالرشادة الاقتصادية لأيلا بّد      
 كبر تماما من الصفر،أ كان العائد أن  أما يساوي الصفر فانو يتجنب الاستثمار في ىذا المشروع،أوقل أكان العائد 
 المفاضمة بين ىذا المشروع وغيره من إماو  الانطلاق في الاستثمار، إما:أمرينفي ىذه الحالة لممستثمر الخيار بين 
 .2حيث العائد
 بمستوى يتأثر الاستثمار أن النظرية المنطوية عمى أن آخر بمعنى  أو،الأرباح العلاقة بين الاستثمار وأنغير     
_  كانت المشاىداتإذاتحديد ما ل  الإحصائية، قد تعرضت لمكثير من الجدل حوليا في ضوء الصعوبات الأرباح
كما يعتقد ليبس _ تتطابق مع مضمون ىذه النظرية، بل ومن المشكلات الرئيسية _ من واقع الحياة الاقتصادية 
بالضرورة _  مرتفعة لا تنيض الأرباح الاستثمار مرتفع في مستواه عندما تكون أن مجرد مشاىدة أنعمى _ وستيز
                                                           
 .25-05 : صص مرجع سابق، عمر،    حسين1
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 مثل ىذه إذ أن قدمناه عمى النحو الذي الأرباحدليلا قاطعا عمى حجية نظرية العلاقة الدالية بين الاستثمار و_ 
 الاستثمار قد يكون سببا في المستوى أن تكون في الاتجاه العكسي بمعنى الأرباحالعلاقة السببية بين الاستثمار و
 فان ىذا الآن المرتفع، وحتى الأرباحالذي يكون بدوره سببا في _ حسب نظرية مضاعف الاستثمار_ المرتفع لمدخل 
 نبذ العلاقة الدالية إلى يؤدي أننو لا يوجد دليل حاسم حقا يمكن أ حاسم، وما يمكن قولو أمر إلىالجدل لم ينتيي 
 .1الأرباحبين الاستثمار و
 )حجم الناتج(الاستثمار ومعدل التغير في الدخل: رابعا
، لذلك تتزامن التغيرات في لو الاستثمار دالة في حجم الناتج، ويعتبر المحدد الرئيسي أن المعجل مبدأيقرر      
 بمعدل يتأثر ما ربقد  الاستثمار بمستوى الدخل القومي،يتأثرنو لا أ أيالاستثمار الكمي مع التغيرات في الناتج 
 بمعدل التغير في يتأثربقدر ما   الاستثمار بمستوى الدخل القومي،يتأثرنو لا أحيث  في الدخل القومي، التغير
جل زيادة الطاقة أ عمى الاستثمار من الإقداممن الضروري  عندما يرتفع مستوى الدخل القومي فالدخل القومي،
 2.للإنتاجاللازمة 
بما يعنيو  يتضمن زيادة رقم المبيعات، )التغير في الدخل بالزيادة( ارتفاع مستوى الدخل القوميأنوتفسير ذلك       
 ىذه السمع لمقابمة الزيادة في الطمب إنتاج الذي يقتضي زيادة ك، الأمرذلك من زيادة الطمب عمى سمع الاستيلا
بطبيعة  )الاستثمار(الإنتاجية  ىذه السمع الاستيلاكية تتطمب بدورىا زيادة الطاقة إنتاجوىذه الزيادة في  عمييا،
 3.الحال
 إحلال، عندما يكون الدخل متجيا نحو الانخفاض فقد لا يكون من الضروري حتى مجرد أخرىمن جية      
فضلا عن ذلك فقد تكون توقعات المؤسسة عمى الاتجاه التنازلي   من الاستعمال،يتبمى عندما الرأسماليةالمعدات 
 الاستثماري لن يكون كبيرا وعمى ذلك فان الإنفاقلرقم المبيعات توقعات غير ملائمة ولكلا ىذين السببين فان 
 4.دالة لمتغيرات في الدخل_ حسب نظرية المعجل _  الاستثمار
   الاستثمار والتضخم: خامسا
لأن ارتفاع  ، من العوامل السمبية المؤثرة عمى مستوى الدخل الحقيقي،الأسعار الارتفاع المستمر في ظاىرةتعتبر    
 انخفاض القوة الشرائية لمنقود، ومن ثم انخفاض مستوى الدخل الحقيقي لمفرد وبالتالي انخفاض إلى يؤدي الأسعار
 تدني مستوى الاستثمار وذلك لاستحواذ الاستيلاك عمى إلى الآخرفيتدنى الادخار مؤديا ىو  مستوى المعيشة،
 .5ل الزيادة في الدخمعظم
 
   الاستثماراتأنواع: المطمب الثاني
                                                           
 . 45، 35: ص، ص سابقحسين عمر، مرجع  1
 .24 :ص مرجع سابق، حردان، طاىر   2
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 المكان أو نوع ممكيتيا أو أدواتياتتعدد الاستثمارات حسب المعيار المستخدم في تصنيفيا من حيث طبيعة         
. وفيما يمي بعض ليذه التصنيفات الخ،... جنسية القائم بياأوالجغرافي لتواجدىا 
 حسب معيار الممكية: الأولالفرع 
 موزع بين فرد أو الأفراد لمجموعة من أو لفرد أو كان الاستثمار ممكا لمدولة فقط أنونقصد بمعيار الممكية       
 ما يسمى أي، أخرى عدة مؤسسات من جية أو من جية والدولة ممثمة بمؤسسة واحدة الأفراد مجموعة من أوواحد 
. بالاستثمار العام والاستثمار الخاص والاستثمار المشترك
الاستثمار العام : أولا
 المشروعات العامة وتستيدف لإقامةيقصد بالاستثمار العام ىو ما تنفقو الدولة عمى شراء سمع استثمارية تمزم      
 التي تستيدف زيادة الطاقة الإنفاق أوجوكذلك يتمثل الاستثمار العام في كافة   في المجتمع،الرأسماليزيادة التكوين 
.  تحسين مستوى المعيشة لممواطنين أو لمدولة،الإنتاجية
 الاجتماعية الأىداف تحقيق العديد من إلىوبصفة عامة فان الدافع وراء الاستثمار العام تتمثل في الحاجة      
.  المجالات التي لا يستطيع الاستثمار الخاص القيام بياإلىوالاقتصادية والسياسية وتطوير الخدمات، والاتجاه 
الشكل الذي ترغب بلتحريك العممية التنموية في الاتجاه و الدولة حد الوسائل التي تستخدمياأويعتبر الاستثمار العام 
القيام بو حيث يؤدي ىذا الاستثمار دورا ىاما وحيويا في الاستراتيجيات التنموية لمدول المتقدمة والنامية عمى حد 
 طبقا لظروف لأخرى الناتج المحمي قد تختمف من دولة إجمالي مساىمة الاستثمار العام في أنسواء، بالرغم من 
 الناتج المحمي لإجمالينو من الصعب العثور عمى دولة لا تعتبر ىذه المساىمات غير ميمة بالنسبة أ  إلاكل دولة،
 1.ليا
الاستثمار الخاص : ثانيا
 العائمي المحصور استثماره بنشاط محدود أووىو استثمار القطاع الخاص الذي تطور من المشروع الفردي       
الذين يقومون بتوظيف  ن المستثمرين من مختمف الشرائح الاجتماعّية،م شركات ومؤسسات تضم عددا إلى
.  والخدميةالإنتاجيةمدخراتيم في مختمف المشاريع 
 بقي استثمار   قرية صغيرة،إلىالذي حَول العالم  ،الاتصالات التطور التقني خاصة في مجال المعمومات وإزاءو
 2.الأجنبي الاستثمار إزاءالقطاع الخاص محدودا 
  الاستثمار الخاص يستند عمى دافع الربح وبشكل منفرد،أن إلىواليدف من التفرقة بين ىذين النوعين يرجع        
 عمى الخدمات العامة مثل التعميم والصحة الإنفاق الاستثمار العام فانو يتم لسد احتياجات اجتماعية تتمثل في أما
 عديم المرونة بأنو، ويتصف ىذا النوع من الاستثمار الأولى تقديم خدمة لممجتمع بالدرجة أيالخ ....والمواصلات
                                                           
مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم  ، التنمية الاقتصادية السعوديةإطارلاستثمار الخاص في االعلاقة بين الاستثمار العام و بنت سعد الحمود،   غدير1
 .92: ص ،4002 جامعة الممك سعود السعودية، ،الإداريةكمية العموم  الاقتصادية،
 المؤتمر المصرفي العربي لعام إلىورقة عمل مقدمة  ،دور القطاع المصرفي في عممية التنمية في العالم العربي والتحديات التي تواجيو الميايني، خالد   محمد2
 دور المصارف في عممية التنمية والاستثمار في العالم العربي والتحديات التي تواجييا،  أىمية: الذي ينظمو اتحاد المصارف العربية بمصر تحت عنوان8002
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 لا يمكنو تعديمو خلال فترة قصيرة ولكن بصفتو استثمارا في الخدمات العامة فان الحكومة لا ترغب في تعديمو أي
 .1حتى لو اقتضت سياستيا ضرورة التخفيض في حجم الطمب الكمي
  الاستثمار المشترك: ثالثا
ت الحكومية سواء آ ىنا بشراء حصص في المنشالأفرادحيث يقوم   العام والخاص؛الاستثمارينيجمع ما بين       
 أن من حق الدولة، غير الإدارةت ذات الممكية المشتركة تكون آ حتى خدمية، وفي الكثير من المنشأو إنتاجيةكانت 
 2. مع المستثمر الخاصالإستراتيجيةخذ يتراجع في ظل الخصخصة والشراكة أ الإدارةىذا النمط من 
حسب النشاط الاقتصادي لممستثمرين : الفرع الثاني
:  إلىوفقا ليذا المعيار ينقسم ىذا النوع من الاستثمار      
  استثمار تجاري: أولا
 .3آخرين نقاط بيع لسمع منتجة من طرف متعاممين بإنشاء القياموىو       
 "تكنولوجي"استثمار تقني : ثانيا
. جل انجاز مشروع ماأيشمل ىذا النوع عمى المعارف والطرق التقنية من      
 المتمثمة في المعمومات الأساسية من تكنولوجيا عبر جوانبيا أجنبية في معناه الضيق فانو يعني ما تقدمو شركة أما
. للإنتاج والتحكم الشامل في تنظيم فعمي الأدوات والآلاتالعممية 
 خمق قيم إلى والذي يؤدي إنتاجي في نمط المعبأةالاستثمار التكنولوجي ىو حركة التكنولوجيا  :أخرىبعبارة     
: جديدة خدمة لمتنمية وينجز ىذا النوع من الاستثمار بالوسائل القانونية المتمثمة في
 .4لتكوينا والتسيير_ الفنية،  الميارة_ ،  البراءةإجازة عقود_ 
استثمار الموارد البشرية : ثالثا
، والتي تمثل مجموع الكفاءات الإنتاج البشري يظير كنفقات عند استعمالو كعامل من عوامل الرأسمال إن      
.  الفردية المتعمقة بصحة الفرد والكفاءة الفيزيولوجية وخبرتو في العمل وتكوينو وتدريبو الميني في الميدانالإنتاجية
كفاءات عالية في مشروع استثماري معين يعتبر ضربا من الاستثمار نظرا لما يؤديو بوعميو فان توظيف فرد معين 
وىذا ما يؤدي إلى إضافة في أرباحيا وا  نتاجيتيا، وىذه المداخيل التي يترتب عمييا من خدمات وميام اتجاه مؤسستو 
 تكاليف التكوين والرسكمة الخاصة تعتبرفي حين  تكبر بكثير تكاليفو عمييا،توظيف ىذا الشخص في ىذه المؤسسة 
 5. نوع من الاستثمار في المجال البشريالإنتاجيةبالعمال بيدف رفع كفاءتيم 
 ت الزراعيةآاستثمارات المنش: رابعا
                                                           
 .82: ص مرجع سابق،  بنت سعد الحمود،ر   غدي1
 .22:مرجع سابق، ص كنجو، عبود كنجو    مروان شموط،2
مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية،  ، المباشر في الدول العربية ومحددات التنمية المستدامةالأجنبيالاستثمار مرداوي،  شعور    حبيبة3
 .21: ص ،8002-7002 جامعة قسنطينة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير،
 .50:ص ،9991 الجزائر، ،ديوان المطبوعات الجامعية، قانون الاستثمارات في الجزائر قربوع، عميوش    كمال4
 ، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم، سياسة الاستثمارات في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات العالمية الراىنةعبد القادر بابا   5
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 المزروعات وجنييا في أنواع عمى زراعة مختمف الأساسيت التي تعتمد في نشاطيا آ الاستثمار في المنش      أي
معدل المتولد عنيا نظرا لاعتمادىا عمى الظروف الجوية الالمواسم المحددة ليا، وتتميز بارتفاع مخاطرىا وانخفاض 
. والعوامل الطبيعية
ت الصناعية آاستثمار المنش :خامسا
 للاستعمال، وىذا النوع من الاستثمارات أو سمع للاستيلاك إلىت التي تقوم بتحويل المواد الخام آ المنشأي     
. ساىم مساىمة كبيرة في تطوير الدول الصناعية
 ةت الخدميآاستثمارات المنش :سادسا
ت ذات آالماء والكيرباء والاتصالات والنقل، وىذه المنش: تعتمد عمى تقديم الخدمات المختمفة لمجميور مثل    
 1. واستمراريتياالأخرى في القطاعات الأخرىت آمين الخدمات الضرورية لعمل المنشأفضل كبير في ت
 استثمارات المهن الحرة: سابعا
. الخ...كالحلاقين والنجارين والحدادين   
  الاستثمارات العقارية :منااث
 2. بيعياأو تأجيرىا المباني وإقامة  أو وبيعيا،امتلاك العقاراتويقوم عمى    
حسب القائم بها : الفرع الثالث
 إلىف ن شخصية اعتبارية ليذا تصأو كانت شخصية طبيعية أنويعتمد ىذا التصنيف عمى شخصية المستثمر     
. استثمارات مؤسسية واستثمارات شخصية
الاستثمارات المؤَسسية : أولا
  أين،يوليس طبيعي )....ىيئات، مؤسسات، (ني اعتباريأشخاص التي تنفذ من طرف اتوىي الاستثمار      
 الاستثمار المادية أدوات في مختمف مجالات الاستثمار وباستخدام مختمف أنواعيابكل المؤسسات استثمارات 
 .والمالية
 الاستثمارات الشخصية: ثانيا
وىي تمك التي ينفذىا شخص طبيعي بمفرده دون الاشتراك مع غيره من الأفراد أو المؤسسات بغض النظر عن      
أدوات الاستثمار التي يستخدميا إن كانت مالية كالأسيم والسندات أو مادية كالعقارات أو مزيج من الأدوات المالية 
 .والمادية
 حسب معيار التعدد وعدم التعدد :الفرع الرابع
أو المادي، أما عدم / ة من أدوات الاستثمار المالي و واحدأداة من أكثرويقصد بالتعدد تنوع الاستثمار في     
:   قسمين ىماإلى، لذلك يكون تقسيم الاستثمار أكثر لا التعدد فيو الاستثمار في أداة واحدة فقط
استثمار متعدد  :أولا
                                                           
 . 02: مرجع سابق، ص شموط، كنجو عبود كنجو،    مروان1
 .02:    نفس المرجع السابق، ص2
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 الاستثمار المادية أدوات مختمفة من أنواعحيث يقوم المستثمر بالاستثمار في   باستثمار المحفظة،أيضاويسمى     
.  المالية في نفس الوقتأو
" وحيد"استثمار غير متعدد  :ثانيا
 شراء أو كمادي أصلبشراء  ) الاعتباريأوطبيعي ال( الشخص  وىو القيام بعمل استثمار واحد فقط كان يقوم    
 فيبقى نوع الاستثمار وفق ىذا المعيار استثمار غير الأصل مالي وىذا حتى لو تكررت عممية الشراء لنفس أصل
.  نفس الشركةأسيم عدد من أوكان يشتري شخص سيم واحد فقط لشركة ما   وحيد،أيمتعدد 
ولو ضم ) محفظة( لكنو يكون متعدداالنوع، ونو من نفس ألاستثمار يكون وحيدا حتى لو تعددت وحداتو طالما اف
 1.استثمارين فقط من نوعين مختمفين
  حسب مدة الاستثمار: الفرع الخامس
 والاستثمارات طويمة الأجلوىي الاستثمارات قصيرة   نوعين،إلىتصف الاستثمارات حسب مدة الاستثمار      
 :الأجل، والبعض قسميا إلى ثلاث أنواع وكان الثالث متوسط الأجل وىي عمى النحو التالي
 الأجل قصيرة استثمارات: أولا
و التسييلات الائتمانية  )الأسيم والسندات (    تشمل ىذه الاستثمارات كلا من الودائع الزمنية والأوراق المالية 
 بأنيا الأجل وتتميز الاستثمارات قصيرة ، المال العامل وتمويل الصادرات والوارداترأسمن تمويل قصيرة الأجل 
كما تتميز بعامل   من خلال عامل الزمن الذي يكون محفوفا بالمخاطر،الأجلقل خطورة من الاستثمارات طويمة أ
 بشكل الرأسمالية الأرباح عمى تعتمدولا  ،الأجل من الاستثمارات طويمة أسرع نقد شكل إلىالسيولة وقابميتيا لمتحويل 
 أنونجد   المالية،الأسواق المالية من خلال البورصات والأوراق أسعاروتتحدد  ،الأجلكبير مثل الاستثمارات طويمة 
خطورة من غيرىا من الاستثمارات حيث لا أقل  الأجلعامل الزمن وتوافر المعمومات يجعل الاستثمارات قصيرة 
 الأجلوحّدد البعض مدة الاستثمار قصير  . المدين ليذه الاستثماراتإلىتوجد سوى المخاطر التجارية التي ترجع 
. ما بين السنة والسنتين
 الأجلالاستثمارات طويمة : ثانيا
ي بقصد الاحتفاظ بيا وتشغيميا لمدة ن والمشروعات الاستثمارية التي تقتالأصولتشمل ىذه الاستثمارات        
 نقدية ولو عن طريق البيع ويكون ىدف المستثمر ىو الحصول عمى تدفقات إلىطويمة ويكون من الصعب تحويميا 
 المال المستثمر في زمن معّين مع ضمان معّدل من الدخل يتناسب ومخاطر رأسنقدية يضمن من خلاليا استرداد 
.  المشروعإليياالصناعة التي ينتمي 
 تتمثل رأسمالية أرباحا تحقق لممستثمر دخلا سنويا مستمرا، كما تحقق لو بأنيا الأجلوتتميز الاستثمارات طويمة     
 الأموالكبر من أطمب ىذه الاستثمارات حجما توت كبر من معدلات التضخم الّسارية،أ بقدر الأصولفي زيادة قيمة 
 الذي يفرضو الزمن التأكد مخاطر عدم إلىوتكمن مخاطر الاستثمار فييا   وتشغيميا،إدارتياالمستثمرة واحترافية في 
                                                           
الدكتوراه في العموم شيادة رسالة مقدمة لنيل  ،"5002-6991" عمى الاقتصاد الجزائري خلال الفترة آثاره المباشر والأجنبي الاستثماربعداش،  عبد الكريم  1
 .73: ، ص8002 كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير جامعة الجزائر، النقود والمالية، :تخصص الاقتصادية،
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 مخاطر دولية بالنسبة للاستثمارات  أو)الدولة التي يستثمر فييا(  المخاطر القطريةإلى بالإضافةالطويل للاستثمار 
 الكبيرة من لأىميتياو، فرض عمييات التي السيادية الإجراءات القرارات وأوالخارجية مثل عدم الاستقرار السياسي 
 والطرق الفنية المختمفة والتي يمكن من بالأساليبحيث احتوائيا عمى حجم كبير من الموارد تخضع لمدراسة والتقييم 
) 01( عشرإلىسنوات  )سبع( 7كبر قدر من المخاطر وحدد مدتيا بعض الكتاب بفترة ما بين أخلاليا تجنب 
 1.والبعض حددىا بعشر سنوات فقط سنوات وما فوق،
 الأجلاستثمارات متوسطة :ثالثا
 التي تكمل الاستثمارات يوىي الاستثمارات التي تقل مدة انجازىا عن خمس سنوات وتزيد عن سنتين وه      
 2. التي تحددىا المؤسسةالأىداف
 حسب المعيار الجغرافي: الفرع السادس
   .من الزاوية الجغرافية تقسم الاستثمارات إلى استثمارات محمية وأخرى خارجية     
استثمار محمي  : أولا
 عمى أولوية مؤسسات وليذه الاستثمارات أو أفرادا أكانوا محمية سواء أوتكون جنسية المستثمرين فيو وطنية       
 عمى امتيازات وتسييلات الأحيان بعض  في حيث تحصلالمجتمعات والدول في الكثير من الأجنبيةالاستثمارات 
 3.الأجنبي المستثمريحصل عمييا لا قد 
 )أجنبي(استثمار خارجي: ثانيا
 الجغرافي الإطاروالمتمثل في استخدام المدخرات خارج  عبر الحدود،الناشئ  ىو الاستثمار الأجنبيالاستثمار      
 بيدف أجنبية دولة إلى الاستثمارية وشتّى الموارد الاقتصادية الأموالنتيجة لانتقال رؤوس  ،الإقميميةلمدولة وحدودىا 
 4. المنافع المحققةتعظيم والأرباحجني 
: إلىوينقسم ىذا النوع من الاستثمارات 
 بسبب إما الأجنبييتمثل في تمك المشاريع التي يقيميا ويمتمكيا ويديرىا المستثمر و:  مباشرأجنبياستثمار _ 1
 أنويستوي في ذلك  ،الإدارة المشروع بجزء يبرر لو حق ل مارأس نتيجة لاشتراكو في أوالممكية الكاممة لممشروع 
وحسب المعيار   مؤسسة خاصة،أو الأجنبية الشركات لإحدى فرعا أو أجنبية شركة أو فردا الأجنبييكون المستثمر 
  أسيم من أكثر أو %01 الأجنبيالذي وضعو صندوق النقد الدولي يكون الاستثمار مباشرا حين يمتمك المستثمر 
 رأيا المستثمر لإعطاء فييا، وتكون ىذه الحصة كافية عادة الأصواتومن عدد  ،الأعمال مؤسسات  إحدىس مالأر
                                                           
 إدارة: فرع مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، ،دور الاستثمار المباشر في تنمية اقتصاد المممكة العربية السعودية حافظ، نجيب    فيصل1
 .71،61:ص ص ،5002-4002 جامعة الجزائر، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ،الأعمال
 .22: مرجع سابق، ص الزين،    منصوري2
 .32، 22:ص ص كنجو، مرجع سابق، عبود كنجو شموط،    مروان3
كمية العموم الاقتصادية وعموم  رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه دولة العموم الاقتصادية، ، المباشر في الجزائرالأجنبيتقييم مناخ الاستثمار  سعيدي،    يحي4
 .06،95 :ص ص ،7002-6002  قسنطينة،متنوريجامعة  التسيير،
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 ومن التكنولوجيا والتدريب الأجل، ويوفر ىذا النوع من الاستثمار توليفة من التمويل الطويل 1 المؤسسةإدارةفي 
 2.التسويقيةو الإداريةوالتعمم والخبرة 
 أينو استثمار المحفظة أىو الاستثمار الذي يعّرف عمى : )استثمار محفظي(استثمار أجنبي غير مباشر- 2
 سندات أو سندات الدين أو الحصص لأسيموعن طريق شراء السندات الخاصة   المالية،الأوراقالاستثمار في 
 نوع من الرقابة أي دون ممارسة الأوراق والييئات والشركات لبعض الأفراد ىو تممك  أي المالية،الأسواقالدولة من 
 مقارنة الأجل غير المباشر استثمارا قصير الأجنبي؛ ويعتبر الاستثمار  3ع المشروإدارة المشاركة في تنظيم وأو
 الدول المضيفة إلى ما يميز ىذا النوع من الاستثمار ىو سيولة الدخول والخروج أىمو، 4بالاستثمار المباشر
 أو تعديل مراكزىم الاستثمارية و بالتالي الخروج إلى المحافظ الدولية مستثمرواحيث يسعى  والأسواق المستيدفة،
 ذلك من إلىوما   المالية ليذه الدول،الأسواق المالية في الدول المضيفة وفقا لتطور الأوراق أسواق إلىالدخول 
 .5 المالية في ىذه الدولالأوراق أسواقانعكاسات عمى استقرار 
 أصبحت ما ازدادت مساىمتو وإذا استثمار مباشر إلى غير المباشر الأجنبي يتحول الاستثمار أنيمكن        
 6.شركةعمى الكافية لتحممو مسؤولية السيطرة 
   الاستثمارأداةحسب : الفرع السابع
      تبوب الاستثمارات من زاوية نوع الأصل محل الاستثمار إلى استثمارات مالية يترتب عمييا حيازة أصل مالي 
، وأخرى حقيقية تتحقق عندما يكون لممستثمر الحق في حيازة أصل حقيقي ....غير حقيقي من أسيم وسندات
 .كالعقار، السمع، الذىب
:  )العينية( الاستثمارات الحقيقية :أولا
  في المجتمع،الرأسمالي زيادة التكوين إلى تؤدي أننيا أ ويشمل كل من الاستثمارات التي من ش:مفهومه -1
 ما وفر إذا يكون الاستثمار حقيقيا أخرىوبعبارة  الخ،... والمعداتالآلات كشراء الإنتاجية زيادة الطاقة أي
 الذي لو قيمة اقتصادية في حد الأصل ىو ذلك ي الحقيقالأصلو،  حقيقيأصللممستثمر حقا في حيازة 
.  خدمةأو ما استخدم فان نتيجة استخدامو تنتج عنيا منفعة اقتصادية تظير في شكل سمعة إذاو ذاتو،
                                                           
ماي  ،20العدد الجزائر،_ جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف ،إفريقيامجمة اقتصاديات شمال  حوافز الاستثمار الخاص المباشر، عميان، نذير اوسرير،   منّور1
 .79: ، ص5002
 .151:ص ،8002 ، الأردنالوراق لمنشر والتوزيع، ،المالية الدولية القريشي، صالح   محمد2
مذكرة مقدمة لنيل شيادة  ،_دراسة حالة الجزائر_  المباشرالأجنبيثر بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكمي عمى الاستثمار أقياس  سحنون،   فاروق3
-9002 جامعة فرحات عباس سطيف،  العموم الاقتصادية وعموم التسيير، كمية التقنيات الكمية المطبقة في التسيير، تخصصالماجستير في عموم التسيير،
 .41 :ص ،0102
 .31:، ص1002 الجامعة، مصر  مؤسسة شباب ، المباشرةالأجنبيةنظريات التدويل وجدوى الاستثمارات  تحف،  أبو  عبد السلام4
 يومي سوريا، الممتقى الدولي السادس لممؤسسات المالية والاستثمارية، ،الأجنبية المال ودورىا في جذب الاستثمارات رأس أسواقالاستثمار في  علاونة،   عاطف5
 .4:ص، 8002  نوفمبر81 ،71
رسالة مقدمة ضمن  ،المغرب تونس، ،الجزائر،  المباشر في المغرب العربيالأجنبيمتوسطية ودورىا في استقطاب الاستثمار  الشراكة الأوروبن منصور،    ليميا6
 ،2102 ،1102  قسنطينة،متنوريجامعة  عموم اقتصادية كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير،:الشعبة دكتوراه في العموم الاقتصادية،المتطمبات نيل شيادة 
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  تزيد من ثروة المستثمر والمجتمع،إضافيةومفيوم الاستثمار الحقيقي ناتج من فكرة خمق منافع اقتصادية         
 خمق قيمة مضافة ليذا يطمق بعض الاقتصاديين عمى كل الاستثمارات وفي المجالات المختمفة عدا المجال أي
 .1 لممستثمرالأمانالمالي استثمارات حقيقية توفر عنصر 
 2: ما يميز ىذا النوع من الاستثمار ما يميأىمو :خصائصه -2
  . الحقيقةإلى لموصول الأمانارتفاع درجة _ 
. لذا فيي تتطمب نوع من الخبرة في كل مجالاتيا عدم تجانسيا،_ 
  . نقد خلال فترة زمنية قصيرة و من دون تحقيق خسارةإلى يصعب تحويميا  إذمنخفضة السيولة،_ 
  .الخ...ارتفاع النفقات المتعمقة بيا كنفقات النقل و التخزين_ 
: الاستثمارات المالية: ثانيا
 يتم من  إنما زيادة حقيقية في الناتج،ا لا ينتج عنوإذ ة الايراديأو ة الظاىريات بالاستثمارا كما يطمق عميو    
 3. ماليةإيراداتمما يعمل عمى تحقيق  ،) لممستثمرالأموال والإنتاجوسائل ( نقل الممكية ىاخلال
 المتداولة في بورصة الأخرى المالية الأوراق والسندات وكالأسيممالية أصول تمثل في شراء ت و:امفهومه-1
ويعطي ىذا الاستثمار صاحبو اّدعاء يتمثل بحقو في الحصول عمى جزء من عائد الموجودات   المالية،الأوراق
 المتداولة في السوق للأوراق فيما يتعمق بعمميات البيع والشراء أما؛ ةورقة الماليالالحقيقية التي يمتمكيا مصدر 
  حقيقيأصلعن  )مصدر الورقة(  المشتريإلىويل ممكية يتخمى بموجبيا حامل الورقة ح لا تتعدى تفإنياالثانوي 
  4.وىو النقود مقابل حيازتو لمورقة
 ظل مخاطر عائد في مديونية لتحقيق أدوات أو ممكية أدوات امتلاك المستثمر حصيمة: أنوكما يعرف عمى      
 5.متوقعة
 :خصائص الاستثمارات المالية-2
 6: ما يميأىمياتتميز الاستثمارات المالية بمجموعة من الخصائص      
 المالية بواسطة الأوراق بيع أو الخبرة والتخصص وباستطاعة المستثمر شراء إلى لا تحتاج أنيا أي :التجانس_ أ
 مكاتب السمسرة وتتولى عممية القيام بعممية شراء أو سماسرة والتي غالبا ما تكون مصارف متخصصة أووسطاء 
 . متطورةأسواق الأوراق وليذه ، الوكيللأوامر المالية تبعا الأوراقوبيع 
.  المالية والنقديةالأسواق في أسعارىاوذلك نتيجة لتذبذب : ارتفاع درجة المخاطرة_ ب
                                                           
 لنيل شيادة دكتوراه دولة أطروحة، 4002-4991:لمفترة  بالجزائر للاستثمار  نموذج قياسيإعداد مراقبتيا ،أدواتمحددات الاستثمار و ،بورحومة   عبد الحميد1
 .70:ص ،7002،6002  قسنطينة،متنوريجامعة  كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، الاقتصاد،: فرع في العموم الاقتصادية،
 ،9991 ، الأردنالتوزيع،و، دار وائل لمنشر  الاستثمار العيني والماليأساسيات صيام، زكريا حمد أ، البياتيفاضل طاىر ، الشمريمحمد نوري   ناظم2
 .262:ص
 . 91: ص مرجع سابق، صيام، زكريا حمدأ  3
 .60 :ص مرجع سابق، برحومة،   عبد الحميد4
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 الثانوية وىي بالأسواق الأسواقويطمق عمى ىذه : ر منظمة وعمى درجة عالية من الخبرة والتطوأسواقها_ ج
 بأسواق يطمق عمييا أولية أسواق إلى  إضافة المالية المكتممة الشروط،الأوراق البورصات التي يتم فييا تداول أسواق
. تآ المنشأو الشركات تأسيس المالية في بداية الأوراق بإصدارتقوم   حيثالإصدارات
 مصاريف كثيرة كمصاريف النقل والتخزين كما ىو الحال في الاستثمارات إلى لا تحتاج الاستثمارات المالية _د
. الحقيقية
 )حقيقي( استثمار مادي : نوعينإلىمن خلال ما تقدم فانو يمكن تقسيم الاستثمارات من حيث طبيعتيا        
 الجارية بالأصول من الاستثمار يرتبط الأول بدرجة قوية فالنوع بالآخرومالي، وكلا النوعين من الاستثمار يرتبط 
 المالية من حيث شراء بالأوراقبينما النوع الثاني يرتبط   مصنع،إقامة أورض زراعية أ أوالممموسة مثل شراء منزل 
 الإقميمي أو المالية سواء عمى المستوى المحمي الأوراق والسندات، وىذا يتواجد بشكل فعمي في بورصة الأسيموبيع 
 المالية لممشروعات وتظير الأوراقفي محفظة  )الحقيقي والمالي( وغالبا ما يشترك كلا الاستثمارين  الدولي،أو
 1.ةالاستثمارين في القوائم المالية الختامي طبيعة العلاقة بين
 الفائضة ومن ىذه العوامل ما الأموالفع لاستثمار تد ىناك مجموعة من العوامل التي :دوافع الاستثمار المالي-3
 2:يمي
 وجود مثل ىذا الوعي يوّلد لدى المدخرين إن والقطاعات، الأفرادتوفر درجة عالية من الوعي الاستثماري لدى _ 
 مالية منتجة وليس أصولالمترتبة عن تشغيل مدخراتيم و توظيفيا في  حّس استثماري يجعميم يقدرون المزايا الكثيرة
 الزمن بفعل القيمة الزمنية لمنقود والناتجة عن مع الشرائية قيمتيا ص نقدية تتناقأوراقمجرد تجميدىا في شكل 
يكسر لدى المدخرين حاجز الرىبة من المستقبل ويحّثيم عمى قبول قدر معقول   توفر مثل ىذا النوعأنالتضخم كما 
.  استثماراتيمأوسعيا وراء الحصول عمى عوائد تزيد من قيمة مدخراتيم  من المخاطرة،
  يشجع المدخرينالأمان من أدنى حد لتوفرذلك  وتوفر مناخ اقتصادي واجتماعي وسياسي مناسب للاستثمار؛ _ 
 ىذا المناخ هبرز وجوأعمى تقّبل المخاطر المصاحبة لعممية الاستثمار ذاتيا، ولعّل من  ) الفائض الماليأصحاب(
 ذلك فان جو الاستقرار الاقتصادي إلى  إضافة الاستثمارية،المعاملاتوجود قوانين تحمي المستثمرون وتنظم 
كذلك القطاعات الاقتصادية المختمفة يخمق و في نفوس المواطنين جميعا، الطمأنينةوالاجتماعي والسياسي يبعث 
. ليم دوافع الاستثمار مسبوقة بدوافع الادخار
 و تضمن لكل المستثمرين تييئ الاستثمارية؛ التي توفر تشكيمة متنوعة من الفرص الاستثمارية الأدواتتعدد _ 
 من خلال وجود سوق مالية إلااختيار المجال المناسب من حيث الزمن والفرصة والعائد والمخاطرة، وىذا لا يتحّقق 
 شروط إلى للأحداث، بالإضافةالاتساع، الديناميكية وسرعة الاستجابة  العمق،:  شروطياأىمتّتسم بالكفاءة ومن 
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 مجموعة إلى بالإضافةكالمكان المناسب والتسييلات المناسبة وقنوات الاتصال  ،الأسواق لمثل ىذه الأدنىالحد 
 .القوانين المنظمة لممعاملات المالية بشكل عام
 : الماليةالأوراق الاستثمار في أهداف-4
 إلييا التي يسعى الأىدافنو يستطيع تحقيق أذلك  ،الأموال تشغيل أنواع أكفأ يعتبر الاستثمار المالي      
 1:ليي تتمثل فيما الأخيرةوىذه  ،رالمستثم
 أبوابالذين بمغوا سّنا معينا وىم عمى الأشخاص  عادة ما يقوم ىذا النوع من الاستثمارات :مين المستقبلأت_ أ
 المالية ذات العائد الأوراق في أموالمين مستقبميم يحمميم عمى استثمار ما لدييم من أ ميميم لتأنالتقاعد حيث 
. المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من المخاطرة
كبر عائد مالي ممكن أ تحقق عمى الاستثمارات التي اىتماموبالغ  يركز المستثمر :كبر دخل جاريأتحقيق _ ب
. الأخرىبغض النظر عن الاعتبارات 
يكون ىدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول مع نسبة  :مع عائد مقبول تحقيق تنمية مستمرة في الثروة_ ج
 التي يمكن الحصول عمييا الرأسمالية المكاسب أنحيث   المال المستثمر عمى الدوام،رأسمقبولة في قيمة  زيادة
.  العائد المحصلإليياىدف المستثمر، ومضافا يعتبر 
 ىدف المستثمر يتمثل في تحقيق مكاسب إن : من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخمالأصولحماية _ د
.  المستثمرةهالمحافظة عمى القدرة الشرائية لنقودلو  وعوائد جارية تحقق رأسمالية
استثماره ىذا من مزايا   يكون ىدف المستثمر في ىذه الحالة الاستفادة من خلال:حماية الدخول من الضرائب_ ه
 قام بتوظيفيا في غير ىذا النوع سيتم إذانو  أحيث الضريبة التي تمنحيا التشريعات والتنظيمات المعمول بيا،
.  شرائح ضريبية عاليةإلى إخضاعو
حيث يختارون الاستثمارات التي   تحقيق مثل ىذا اليدف المضاربون، إلىيميل: ممكن لمثروة كبر نمو أتحقيق_ 
.  تخطئتياأو بتحقيق توقيعاتيم  إماليا درجة مخاطرة عالية ويقبمون عندىا ما يترتب عن اختيارىم،
 خطوات الاستثمار المالي: المطمب الثالث
تتضمن ىذه السياسة  تنطمق العممية الاستثمارية بقيام المستثمر برسم المعالم الكبرى لمسياسة التي سيتبناىا،      
كما يقوم كذلك بتحديد  مستويات   وقيمة الثروة التي سيقوم بتخصيصيا ليذا الاستثمار الجديد،أىدافوفي تحديد 
 يكون واعيا بوجودىا وبمدى قدرتو واستعداده أن التي يتوقع الحصول عمييا في مقابل المخاطر التي لا بد المردودية
 .لتحمميا
 المالية ينبغي عميو الأوراق واسعة من تشكيمةاصر، يجد المستثمر نفسو في مواجية نبعد الوقوف عمى ىذه الع    
:  الاختيار فيما بينيا، وىذا الاختيار يتوقف عمى ثلاثة عوامل
 . الاستثمارأىداف_ 
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  . قيمة الثروة التي يمكن توجيييا ليذا الاستثمار _
 .المستثمر موقف_ 
 المالية الأوراق خطوة ثانية في العممية الاستثمارية وىي القيام بتحميل تأتيبعد الانتياء من وضع السياسة،         
:  الماليةالأوراق مداخل تحميل إلىوذلك بالمجوء   التي تتناسب وسياسة المستثمر،الأوراق أفضل اختيار لأجل
 الأوراقكل ىذا قصد اكتشاف   والتي سبقت مناقشتيا بنوع من التفصيل في الفصل السابق،الأساسيالتحميل الفني و
.  غير عاديةأرباحكبر لتحقيق أ تعطي فرصا تمك التيالتي تشيد خملا سعريا و
      أعمى التي تحقق الأوراق يتوجب عميو اختيار إذ  مرحمة الاختيار،إلىبعد القيام بالتحميل يصل المستثمر       
 التنويع من خلال دراسة الارتباط الممكن بين مبدأ مستوى لمخطر مع مراعاة احترام أدنى ممكنة مقابل مردودية
وتكّمل عممية الاختيار في نياية المطاف ببناء محفظة  ،كفؤة محفظة إلى الوصول لأجل المالية، و ىذا الأوراق
.  الماليةالأوراق
 ينبغي عمى المستثمر تقييم و مراجعة محفظتو إذعند الخطوات السابقة المالي  الاستثمارلا تنتيي عممية      
باستمرار   المالية المكونة لممحفظة تتغيرالأوراق خصائص أنناىيك عمى   الاستثمارية،أىدافوباستمرار فقد تتغير 
 وجذابة من وجية نظر المستثمر وتتطمب القيام بتعديميا كفؤةوفي كمتا الحالتين لن تصبح المحفظة المكونة سابقا 
 1. تغييرىاأو
   الاستثمارأدوات: المطمب الرابع
  التي يستثمرىا،الأموال المالي الذي يمتمكو المستثمر لقاء الأصل أو الحقيقي الأصل الاستثمار ىي  أداة    
 استثمار غير قابمة لمتداول مثل ودائع التوفير أدوات إلىيميا سعمييا بوسائط الاستثمار والتي يمكن تق ويصطمح 
 غير أخرى استثمار مباشر وأدوات إلى الأخيريم النوع س لمتداول، ويمكن تقاستثمار قابمة أدواتو  ،لأجلوالودائع 
 القابمة لمتداول وغيرىا من الإيداعذونات الخزانة وشيادات أ المباشرة قد تتداول في سوق النقد مثل  فالأدواتمباشرة،
 المالية الأوراق والسندات وغيرىا من الأسيم المال مثل رأس، كما قد تتداول في سوق الأجل الاستثمار قصير أدوات
 .2الأجلطويمة 
 المالية للاستثمار الأدوات: الأولالفرع 
والمزايا التي تحمميا وىي   الاستثمار المتاحة نظرا لممرونة التي تتمتع بيا،أدواتبرز أ المالية الأوراق تعّد       
 الأسيم ما قصدنا بذلك إذاوليا العديد من القيم ،  تختمف من حيث العائد والمخاطرة والحقوقأنواععمى عدة 
: عمى نوعين ) الماليةالأوراق( إذنفيي  العادية،
 .التعيدات وبأنواعيا الأسيم الممكية مثل أدوات_ 
 . بأنواعيا دين مثل السندات أدوات_ 
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 تتغير عوائدىا عادة بتغير  فالأسيم،الأمان الدين من حيث طبيعية الدخل ودرجة أدوات الممكية عن أدواتوتختمف 
 التي تحققيا الشركة ولذلك تتميز بارتفاع درجة المخاطرة مقارنة بالسندات، أما السندات فان دخميا الأرباح والإنتاج
 المناسبة الأداة يوفر لممستثمر بدائل  متعددة لاختيار الاختلافقل مخاطرة من الأسيم وىذا أ بأنياوتتميز  ثابت
. لتنويع محفظتو الاستثمارية
 التي تتعامل بيا الأسواق طبيعة أن إلى بالإضافة المالية ىي مرونة التعامل بيا للأوراق الأساسية الميزة      إن
تكون عمى درجة عالية من التنظيم و الكفاءة حيث تتميز بحسن التنظيم والرقابة بيدف الحفاظ عمى حقوق 
 المالية وانجاز صفقات البيع والشراء من خلال الأوراق تداول أوالمستثمر وسمعة السوق المالي كما يمكن التعامل 
 .1ررتفاع درجة المخاطإ المالية الأوراق عيوب أىم أن الانترنت، في حين أوالياتف 
   الاستثمار الحقيقيأدوات: الفرع الثاني
 :عديدة إذ يمثل أىميا       
قار ــالع: أولا
ويتم الاستثمار فييا بشكمين   المالية في عالم الاستثمار،الأوراق تحتل المتاجرة بالعقارات المركز الثاني بعد      
 المشاركة في المحفظة  أو بشكل مباشر عندما يقوم المستثمر بشراء سند عقاري صادر عن بنك عقاري مثلاإما
.   صناديق الاستثمار العقاريةلإحدىالمالية 
 تستخدميا فيما بعد عمى أموالحصل بواسطتيا ت مالية غالبا ما تكون سندات أوراقاوتصدر ىذه المؤسسات         
.  شراء العقاراتأولتمويل مباني 
 في السوق أومن قبل المستثمرين سواء في السوق المحمي  ويلاقي الاستثمار في العقار اىتماما كبيرا       
  2.الأجنبي
لع ــالس: ثانيا
 متخصصة أسواق ليا أ تنشأنتتمتع بعض السمع بمزايا خاصة تجعميا صالحة للاستثمار لدرجة       
 أخرى نسمع بوجود بورصة لمقطن في نيويورك أصبحنا المالية ولذا فقد الأوراقعمى غرار بورصات )بورصات(
الخ  ...لمذىب في لندن وثالثة لمبن في البرازيل ورابعة لمشاي في سيريلانكا
 التعيدات أو السمع بين المستثمرين بوجود عقود خاصة تعرف بالمستقبميات أسواقحيث يتم التعامل في      
 سمسار غالبا ما يكون مكتب سمسرة يتعيد فيو المنتج أوالمستقبمية وىي عقد بين طرفين ىما منتج السمعة ووكيل 
 تغطية تحدد أومين ألمسمسار بتسميم كمية معينة من سمعة معينة بتاريخ معين في المستقبل مقابل حصولو عمى ت
. معينة من قيمة العقد بنسبة
 الاتجار بالسمع غالبا ما أن المالية في كثير من الوجوه وكما يمي عدا بالأوراق بالسمع المتاجرة المتاجرةوتشبو      
:   الماليةللأوراقكبر مخاطرة من الاتجار أيكون 
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. لكل منيما سوق متخصصة ومنظمة_ 
.  المالية سوقا ثانوي غير موجودة لمسمعللأوراق أن حد كبير عدا إلى البيع لكل منيما متماثمة إجراءات_ 
  . المالية يتمتع بدرجة عالية نسبيا من السيولةالأوراقالاستثمار في _ 
 1. مساومةلأيةلا تخضع ; كل منيا تكون معمنة في السوق أسعار_ 
 المعادن النفيسة: ثالثا
 أسواق استثمار من الصنف الحقيقي تنظم ليا أدواتالفضة، البلاتين،   المعادن النفيسة كالذىب،أصبحتلقد       
 أو أرباحجل الحصول عمى أالبنوك من   الذىب لدىإيداعخاصة لمتعامل خاصة عن طريق الشراء والبيع المباشر و
 .2الأجنبيةمثمما يحدث في سوق المعاملات   مقايضة،أوتتم في شكل مبادلة 
 الأجنبيةالعملات : رابعا
 الآخر الوجو أنيا  أي كونيا نتيجة حتمية لعمميات التجارة الدولية،الأجنبية التعامل بالعملات أىمية تظير     
 عندما كانت 2791زدىر قبل عام مولم يكن ىذا السوق الافتراضي  لمتعاملات الدولية والعلاقات الدولية بين الدول،
ويم ع ذىب واستخدام نظام تإلى تحويل الدولار إمكانية أي الأجنبيةقاعدة الذىب ىي السائدة في التعامل بالعملات 
 عمى الأجنبية وخاصة الرئيسية منيا، ويعتمد سوق العملات الآخر لبعضيا اتجاه البعض الأجنبية العملات أسعار
سوق  لندن، طوكيو، وفرانكفورت، وىو  المصارف العالمية في سوق نيويورك،أشير المعروضة من قبل الأسعار
 الأجنبي القطع أسواق تسمى حّرة أسواق العملات حاليا مقابل بعضيا في أسعاريعمل عمى مدار الساعة وتتحدد 
 أسعاروىو السوق الذي يتم فيو مبادلات عملات الدول مع بعضيا البعض وفقا لقانون العرض والطمب تتحدد 
 3.الأجنبيالصرف 
صناديق الاستثمار : خامسا
 المالية من خلال جية ذات الأوراق واستثمارىا في الأفراد مالي لتجميع مدخرات وعاءو ه صندوق الاستثمار      
وفي ىذا المضمار يمكن ، 4 المالية وفقا لرغبات المستثمرين ودرجة تقبميم لممخاطرالأوراق محافظ إدارةخبرة في 
 القائمين عمى أنحيث   التي تستثمر فييا،الأصول استثمار مركبة بحكم تنوع كأداةاعتبار صناديق الاستثمار 
 غير ذلك إلى المتاجرة بالعقارات و السمع أو شراء المالية بيعا وبالأوراقتسيير شؤون الصندوق يمارسون المتاجرة 
 العملاء ليعاد توظيفيا في مجالات إيداعاتيتمقى البنك  :الأولىفي الحالة   الاستثمار المختمفة،أدواتمن 
 العملاء أموال بإدارةيقوم البنك استثمارات، و أمين وظيفة بآداءيقوم البنك :  في الحالة الثانية، أمااستثمارات مختمفة
 .5 غير مباشرةأو استثمارىا ليم سواء كان ذلك بصورة مباشرة أو
                                                           
 .44 ،34 :ص ص ،5002 ،3الطبعة  ،الأردندار وائل لمنشر والتوزيع ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي رمضان،    زياد1
 .68، 58: ص ، ص9002وائل، الأردن، الطبعة الخامسة، دار  ،" النظري والتطبيقات العمميةالإطار" الاستثمارات  إدارة مطر،   محمد2
 .16:ص مرجع سابق، ،الاستثمار والتحميل الاستثماري  شيب، آلكامل    دريد3
 الأولالممتقى الدولي  ،الإسلامي اجتماعيا وصناديق الاستثمار المسؤولة صناديق الاستثمار آداء :مداخمة بعنوان فتيحة نتسنش، مصطفى، قمان براق، محمد   4
 ص ،1102 فيفري 42  و32يومي   ورىانات المستقبل،المركز الجامعي غرداية،الإسلاميالاقتصاد  :لمعيد العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير بعنوان
 .5،4:ص
 .022: ، ص سابق صلاح عطية، مرجعحمدأ   5





 المشروعات الاقتصادية: سادسا
 الزراعية و تتصف مثل ىذه أو التجارية أو الاستثمار انتشارا وتتمثل في المشاريع الصناعية أدوات أكثرىي       
ومن مميزاتيا ،  والمعدات ووسائل النقل وغيرىاالآلات حقيقية كالمباني وأصولالاستثمارات بكونيا استثمارات في 
وعمى   قيمة جديدة للاقتصاد وتزيد من ثروة المالكين،إضافة أي القيمة المضافة للاقتصاد القومي بإنتاج تساىم أنيا
 1. المال الثابترأس وفي تراكم الإجمالي المحمي الناتج زيادة في إلى تؤدي فإنيامستوى البمد 
   الماليةالأوراقمحددات الاستثمار في : المبحث الثاني
 فيم دائما يبحثون عن الأساسلا يحبذ المستثمرون عادة المجازفة والتعرض لممخاطر، وعمى ىذا       
 الغالبية العظمى أنوعمى الرغم من   قدر ممكن من المخاطرة،بأقل )عوائد( الفوائدأعمىالاستثمارات التي تحقق ليم 
 البعض منيم يجازف بالمخاطر ليضاعف عوائده، و كون المستثمرين أن  إلامن المستثمرين تقع ضمن ىذه الفئة،
 يفضمون أنيم كانت خالية من المخاطر، وبالرغم من إذا إلا الأسيم لا يتعاممون في أنيملا يعني  ييابون المخاطر،
 إذا خطورة أكثر أسيم قد يتعاممون في أنيم  إلا مثلا،كالأرباح الأخرى خطورة عند تساوي العوامل الأقل الأسيم
. كانت عوائدىا اكبر بدرجة تعَوضيم عن قمقيم بسبب تمك المخاطر
  العائد :الأولالمطمب 
 الحصول أمل فالاستثمار يعّبر عن التضحية بمبالغ مالية مؤكدة عمى ،يرتبط مفيوم العائد بمفيوم الاستثمار     
 أنواعومن ىنا يتحدد لنا مفيوم العائد ويمكن التمييز بين عدة ،  ما يطمق عمييا بالعوائدأوكبر مستقبلا أعمى مبالغ 
. منو وذلك حسب التصنيف كما يمكن حسابو حسب نوعية كل ورقة وفقا لممعادلات المعروضة في ىذا المطمب
مفهوم عائد الورقة المالية : الأولالفرع 
 التي تحصل في الثروة نتيجة ليذا الاستثمار، ويمكن الإضافةنو مقدار الزيادة وأ :يعرف العائد بصفة عامة عمى   
  بداية الفترة الثروة في –الثروة في نياية الفترة = العائد    2:حساب العائد من خلال ذلك كما يمي
لقاء   كان نوعو،أّيا صاحب المشروع أوىو الربح الذي يعود عمى حامل الورقة المالية  :عائد الورقة المالية- 1
 . المشروعأوفي تمك الورقة  )وقتو وجيده(أموالو استثمار 
:  ميّمة ىيأشكال المالية ثلاث الأوراق عوائد تأخذو
 ىذا السند أصدرت لممؤسسة التي لأموالو كانت الورقة المالية تمثل اقتراضا فحامل السند مقرض إذا :الفوائد_ أ
. وقيمة القرض ىي القيمة الاسمية لمسند
 .سيما كانت الورقة تمثل إذا :الأرباحتوزيعات _ ب
 
                                                           
 .95 :ص مرجع سابق، ،الاستثمار والتحميل الاستثماري شبيب،  آلكامل   دريد1
 المخاطر في المؤسسات إدارة إستراتيجية: ممتقى دولي ثالث حول ، التجاريةالبنوك المالية في الأوراق محفظة إدارة النعمان، محصول مبروك البشي،   محمد2
 .4: ص ،8002  نوفمبر62،52يومي جامعة الشمف، ،الآفاقالواقع و
 أساسيات الاستثمار في سوق المال :                                                              الفصل الثالث
 031
 
 .1 من سعر شرائياأعمى بيع الورقة بسعر إعادة وينتج عن :الرأسمالية الأرباح_ ج
 
  دالعائ أنواع: الفرع الثاني
العائد المتوقع والعائد   من العوائد وذلك حسب الّتصنيف، فيناك العائد الفعمي،أنواعيمكن التمييز بين عدة       
. لسنداتا والأسيمالمطموب والعائد عمى 
العائد الفعمي  :أولا
الكمية التي يحصل عمييا المستثمر خلال فترة معينة من الزمن و تتمثل  ) الخسائرأو(ىو عبارة عن المكاسب      
 .ه خلال فترة اقتنائالمتأتيةقيمة التدفقات النقدية  في عوائد الاستثمار
 خلال فترة الأصل الخسائر الناتجة عن امتلاك ىذا أو الأرباح إجمالي بأنو المالي الأصليمكن تحديد عائد      و
 .2 خسائرأو أرباحزمنية محددة وتنتج 
 قعالعائد المتو: ثانيا
فسيتم تقديره عن طريق   من وقوع ذلك العائد،التأكد يستحيل  إذ لحدوث ىذا العائد،الأكيدوىو الاحتمال غير     
نو إوعميو لا يستطيع المستثمر معرفة معدل العائد الذي سيدَره الاستثمار في ورقة معينة وبالتالي ف نسب احتمالية،
 .3يستطيع صياغة توزيع احتمالي بمعدلات العائد المحتممة
العائد المطموب : ثالثا
 الحالية و عادة ما بأموالو ىو ذلك العائد الذي يسعى ويرغب المستثمر في الحصول عميو كنتيجة لمتضحية    
 الاستثمار ويتكون ىذا أداة أو التي يتعرض ليا المشروع أويكون ىذا العائد ملائما لمستوى المخاطر المقابمة لو، 
 . ىما العائد الخالي من المخاطر وبدل المخاطرةجزأينالعائد المطموب من 
وىو ذلك العائد الذي يمكن أن يحققو المستثمر لو أنو وّجو أموالو الى مجالات لا :  العائد الخالي من الخطر√ 
 .تتعرض لممخاطر نيائيا أي مجالات خالية من الخطر
 في لاستثماروىو معدل العائد الذي يكفي لتعويض المستثمر عن الخطر الذي ينطوي عميو :  علاوة المخاطرة√ 
 خلال معادلة خط من المالية الأصول ويمكن التعبير عن العائد المطموب باستخدام نموذج توازن ، الماليةالأوراق
. السوق
 4.معامل بيتا+ معدل العائد الخالي من المخاطر = معدل العائد المطموب                 
 
 
                                                           
 .052:ص مرجع سابق، ، الماليةالأسواق شموط، مروان، رمضان   زياد1
الدولية   المالية والاقتصادية الأزمة:عممي دولي بعنوان ممتقى ، الماليةالأزمات لمواجية كإستراتيجية الرأسمالية  الأصولالتقييم العادل لمخاطر حشاشي،  سميمة2
 .11 ،01 :ص ص ،9002أكتوبر  12، 02 يومي ، جامعة سطيف كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير،  العالمية،الحكومةو
 23:تيم، مرجع سابق، ص فايز ،رمط   محمد3
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  حساب العائد: الفرع الثالث
 )سيم(  مستند ممكيةإما الطرق المختمفة لحساب عائد ورقة مالية وذلك حسب طبيعتيا الآتيةتبين المعادلات       
 .)سندات( شيادة دين عمى الشركةأو 
ت احساب العائد لمسند: أولا
: ئد المتحقق كما يمياعائد موعد الاستحقاق والع:  نوعين من العوائد ىماأساس ويتم حساب عمى     
 يحين موعد أن إلى احتفظ بو إذاوىو العائد الذي يحصل عميو حامل السند  :العائد لموعد الاستحقاق_ 1
استحقاقو، ويمثل معدل الخصم الذي يتم استعمالو لحساب القيمة الحالية لمبالغ الفائدة التي سيقبضيا حاممو من 
 القيمة الحالية لقيمتو الاسمية التي سيقبضيا عند موعد إلييا حين موعد استحقاقو مضافا إلىلحظة شرائو و
: الآتيةالاستحقاق، وذلك وفقا لممعادلة 
 









 سعر الشراء =
 .العائد لموعد الاستحقاق: ع :حيث
 .)بالسنوات( د الاستحقاقعالفترة الباقية لمو: ن









  العائد لموعد الاستحقاق،: MTY
القيمة الاسمية لمسند،  : م
 فيي أصدرتو في حالة الشركة التي  أماالثمن الذي دفعو حامل السند لمحصول عميو في حالة المستثمر،: ص
لأن  قل منيا في حالة المستثمرأفي ىذه الحالة " ص"تساوي صافي المبمغ الذي قبضتو الشركة ثمنا لو عند بيعو و
 . من السنداتإصداراتياالشركة تدفع عمولة لمن يبيع ليا 
 . عدد السنوات الباقية لموعد الاستحقاق :ن
. الفائدة الدورية التي يحصل عمييا :ف
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 احتفظ بو لموعد استحقاقو وقبض جميع فوائده من إذا بالنسبة لحامل السند YPH أو MTY أنجدير بالذكر      
 باعو بقيمتو الاسمية مع ضرورة استخراج القيمة كأنو وآنذاك موعد استحقاقو وقيمتو الاسمية إلىلحظة شرائو 
 .1 يحين موعد الاستحقاقأن إلى يقبضيا أنالحالية لممبالغ التي لم يقبضيا ولكنو من المفروض 
 بو احتفاظووىو العائد الذي يحققو حامل السند من خلال  ):YPH( العائد لفترة الاقتناء أوالعائد المحقق _ 2
 التي حققيا عند بيعو لمسند ويتم حسابو الرأسمالية الخسائر أو الأرباح إلييا من الفوائد التي قبضيا مضافا يتألفو
× 001%:                                                        الآتيةبالطريقة 
بش−ش+الفوائد
 . YPH =
  ،)العائد المحقق( لفترة الاقتناء العائد YPH= :حيث 
سعر الشراء  = سعر البيع ، ش= ب 
 الأسهم حساب عوائد :ثانيا
:  كالآتي" ممتازأمعادي "وتختمف كيفية حسابيا حسب نوع السيم     
:  المقاييس التاليةبإحدىويمكن قياس ىذه العوائد  : العاديةالأسهمعوائد _ 1
حيث يقيس ىذا المعيار العائد   المقاييس التي تيم المستثمر،أفضليعتبر ىذا المقياس من :  عائد فترة الاحتفاظ_أ
 المالية، ويتكون العائد الذي يحصل عميو المستثمر خلال فترة بالأوراقالمتحقق لممستثمر خلال فترة الاحتفاظ 
:  رئيسيين ىماجزأينمن  ) وسنداتأسيم( المالية بالأوراق احتفاظو
.  وتمثل الفرق بين تكمفة الشراء وسعر البيعالرأسمالية الأرباح_ 
.  فوائد السندات وغيرىاأو للأرباحالتدفقات النقدية الجارية وتمثل التوزيعات النقدية _ 
: ويمكن قياس عائد فترة الاحتفاظ وفقا لممعادلة التالية       
× 𝟎𝟎𝟏%= الاحتفاظ فترة عائد
) سعر البيع– تكمفة  الشراء(+ التدفقات النقدية الجارية
تكمفة الشراء
 .
 يعطي ىذا المقياس مؤشرا عمى عائد السيم بشكل عام، ويمكن استخراج :نصيب السهم من الأرباح المحققة-ب
 :ربح السيم من الأرباح المحققة باستخدام المعادلة التالية
=                   ربح السيم االعادي من الأرباح المحققة
  صافي الربح الخاص لحممة الأسيم العادية
عدد الأسيم العادية
 
يقيس ىذا المؤشر ما سوف يحصل عميو المستثمر من  : المحققةالأرباحنصيب السهم العادي الواحد من _ ج
:   لقاء وجود السيم في محفظتو، ويمكن استخراجو كما يميأرباح
الموزعة الأرباحربح السيم العادي من 
   الأرباح الموزعة
عدد الاسيم العادية
 =
 2.نسبة التوزيع المعمن عنها× القيمة الاسمية لمسهم  :أيضاويساوي 
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حيث يقيس قدرة الدينار الواحد الذي   يستخدم لتقييم السيم من وجية نظر المستثمر،:الربح الجاري لمسهم_ د
 : يمي ويقاس كما الأرباحسيدفعو المستثمر ثمنا لمسيم عمى توليد 
× 001%  =الربح الجاري لمسيم 
 نصيب السيم العادي من الأرباح الموزعة
 القيمة السوقية لمسيم
. 
ويتمثل في التوزيعات النقدية الثابتة التي يحصل عمييا حامل السيم الممتاز بصفة دورية : عائد السهم الممتاز_ 2
𝑃𝐷 = 𝑝𝑘 %001 ×                                                              :بالعلاقةويتم حسابو 
      𝑂𝑃
 
حيث 
 السنوية لمسيم الممتاز، التوزيعات:  pD
 ،القيمة السوقية لمسيم الممتاز: oP
 1.معدل العائد عمى السيم الممتاز: pk 
  عائد الاستثمارأهمية: الفرع الرابع
 أيعندما يفكر   وما الذي سيجنيو،أموالو يضع أين لممستثمر ليعرف أىميتو عائد الاستثمار في أىميةتكمن        
 لإدارةنو ميم أكما   العائد المتوقع من الاستثمار،إلى ينظر أن في استثمار معين يجب عميو أموالوشخص بوضع 
 ما يعكسو السوق ىو معيار دقيق وسريع لانجازاتيم ومؤشر يوّضح ليم ما أنالشركات والقائمين عمييا عمى اعتبار 
 الاقتصاد إدارة القرار القائمين عمى لأصحابكذلك يعتبر ميما   الخاطئ،أو الصحيح يسيرون في الطريق كان إذا
 مدى لممسؤولن السوق سيعكس إف  اقتصاديا يؤثر في السوق وبالتاليأم سياسيا أكانالوطني لأن كل قرار سوء 
 .2 عمى حالة الاقتصاد الوطنيتأثيره مدى أوصحة قراره 
 المالية الأوراقمخاطر الاستثمار في : المطمب الثاني
تعتبر المخاطر عنصرا ميما من العناصر التي يتوقف عمييا اتخاذ القرار الاستثماري وذلك نظرا لمعلاقة       
: الوثيقة التي تربطيا بالعائد، ويمكن تناول ىذا الموضوع بشيء من التفصيل كما يمي
  مفهوم الخطر: الأولالفرع 
 كان معدل فإذا حدوثو  توقع اختلافات في العائد بين المخطط والمطموب والمتوقع بأنويمكن تعريف الخطر        
 . درجة الخطرتنخفضالتغيير بين العائد المتوقع والعائد الحقيقي مرتفعا ففي ىذه الحالة 
وبصفة عامة ىناك علاقة طردية بين العائد عمى الاستثمار وبين الخطر المتوقع كّمما زادت مخاطر الاستثمار 
 .3المتوقعة زاد العائد المتوقع
 متزامنة احتمال حدوثيا غير مؤكد وحدوثيا يصيب أو متتابعة أحداث وضعية ما لمجموعة أنياوتعرف عمى      
: أي الحدوث إمكانية والتأكدعدم :  ىماأساسّيين الظاىرة التي تحمل عاممين أنيا بمعنى ، 4المستثمر أىداف
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  . احتمال الحدوثأو إمكانية_ 
 .1ت حدثإذا آثارىا أونتائجيا _ 
 المالية الأوراق مخاطر الاستثمار في أنواع: الفرع الثاني
السندات فيما بينيا كبيرة، حيث أن الأوراق المالية الحكومية تكاد  والأسيم المخاطر التي تنطوي عمييا إن      
 القيمة عند تاريخ أواحتمال لعدم سداد الفوائد تكون خالية من المخاطر خاصة السندات طالما أنو لا يوجد 
، فان الخطر فييا يعتبر عنصرا مؤثرا في اتخاذ القرار الأسيم المالية غير الحكومية وخاصة الأوراق  أماالاستحقاق،
 المالية، وعموما تصنف مخاطر الأوراق بيا فالاستثماري، وىو ما يتطمب تحديد نوع المخاطرة التي تتص
:  نوعينإلى المالية الأوراقالاستثمار في 
 المخاطر المنتظمة: أولا
 المخاطر العامة وىي تمك التقمبات في العوائد نتيجة عوامل عامة في السوق تؤثر عمى أيضايطمق عمييا       
السياسات الحكومية، الظروف الاقتصادية، ويتعمق ىذا النوع من المخاطر بعوائد  التضخم،: جميع المنشات مثل
 ولا ،2لا يمكن تجنبيا عن  طريق التنويع  تعتبر مخاطر متعمقة بالسوق وىذه النوعية من المخاطرفإنياالسوق ولذا 
 قدرة أي يكون لمتخذي القرارات أنمعين دون   قطاع اقتصاديأو العوامل السابقة عمى مؤسسة بعينيا تأثيريقتصر 
 3. في تباين العائد المتوقعأساسي يسيم بشكل إنمافي تحديدىا والسيطرة عمييا، ولذلك فان ىذا النوع من المخاطر 
 4:وتتسم المخاطر المنتظمة بالخصائص التالية
  .تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وليس خاص_ 
  . قطاع معينأو عمى شركة معينة تأثيرىالا يقتصر _ 
 أو حالات الكساد أو العامة كالإضراباتترتبط ىذه العوامل بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية _ 
  . ارتفاع معدلات الفائدةأوالحروب 
 .) المالية والقطاعاتالأوراق من أنواعالاستثمار في عدة ( لا يمكن تجنبيا بالتنويع_ 
  )الداخمية(المخاطر الغير منتظمة: ثانيا
 شركة معينة أوتمك المخاطر التي تنفرد بيا صناعة  )الداخمية الخاصة،( يقصد بالمخاطر غير المنتظمة     
؛ بحيث تكون ىذه المخاطر مستقمة عن مخاطر النشاط 5أسيميا تغيرات منتظمة في عوائد إحداث إلىوتؤدي 
                                                           
  المالية والاقتصادية الدوليةالأزمةممتقى عممي دولي حول   في المؤسسات المالية،الأزمات المخاطر لمواجية لإدارة أنظمة بناء أىمية عصماني،  عبد القادر1
 . 4:، ص9002 أكتوبر 12،02يومي  جامعة سطيف، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، والحوكمة العالمية،
 .413:، ص، مرجع سابق التياميحمدأ عبد المنعم 2
دورية تصدر عن مركز البصيرة لمبحوث والاستشارات والخدمات  دراسات اقتصادية، ، الماليةالأوراق في الاستثمارمخاطر  صاطوري، الجودي براق، محمد 3
 .13:، ص6002جويمية  ،80العدد  السعودية، جامعة الممك سعود، التعميمية،
السنة  ،الأردنجامعة  ،إنسانيةمجمة عموم  ،متقّدمة ناشئة، ،الأسواق المال باختلاف نوعيو ىذه أسواقتباين القرارات الاستثمارية في عنتر،  عنتر، عثمان  عمر4
 4 ،3:  صص ،0102، 54العدد  السابعة،
، دراسات العموم الأردنيةالعلاقة بين بيتا المتغيرات الحسابية وبيتا السوق مقياسا لممخاطر النظامية لمشركات المساىمة العامة ارشيدات،  مروان فوزي غرايبة، 5
 .131-611 :ص ص، 6991 ،30 العدد، 32 المجمد ، الأردن،الإدارية
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 قطاع أو اضطراب عالي في مؤسسة حدوث : جممة عوامل خاصة مثلإلىالاقتصادي، ويرجع سبب ىذه المخاطر 
، ظيور اختراعات جديدة في صناعة معينة يعد 1 وظيور الاختراعات الجديدة وغيرىاالأخطار الإداريةمعين، و
 في الشركة ما تؤثر عمى الشركة المذكورة فقط ولا تؤثر عمى غيرىا الإدارةمخاطر عمى تمك الصناعة وعدم كفاءة 
 غير أو المخاطر غير المنتظمة التي تتعرض ليا الشركات التي تنتج سمع استيلاكية أنمن الشركات، وىذا معناه 
 مقدار المديونية ومخاطر الرفع  أو من عنصر المنافسة الذي يؤثر كثيرا عمى مثل ىذه الّصناعات،تأتيمعَمرة قد 
المالي وصعوبات التمويل لمشركة وىذا النوع من المخاطر بالنسبة لممستثمر يمكن الحد منو من خلال تنويع 
 2. الماليةالأوراق عمى عدد من رأسمالياالمحفظة الاستثمارية وتوزيعات 
  :3يتوىذا النوع من المخاطر يتميز بالآ    
  .ة بذاتياأ بفعل عوامل تخص المنشأتنش_  
 .ة المعينةشأ وجدت عمى المنإن تؤثر  _
  . الصفر تقريباإلىيمكن تجنبيا بالتنويع وتخفيضيا  _ 
  .مقياسيا المطمق التباين والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف_ 
 المخاطر التي تتعرض ليا الاستثمارات إجمالي مجموع المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة يشكل       إن
 الاستثمارية عمى ىذه المخاطر، الأدوات تنويع تأثيريبين لنا المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة و 71والشكل رقم 
 عمى مخاطر التنويع لم يؤثرو ، الاستثماريةالأدوات يلاحظ انخفاض المخاطر غير المنتظمة كمما ازداد عدد إذ
 4.السوق
 .يبين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة: )71:رقم(شكل 














 عدد الأدوات الاستثمارية 
 
                                                           
 .72:مرجع سابق، ص صاطوري، الجودي براق، محمد  1
 .801:ص مرجع سابق، ،الاستثمار والتحميل الاستثماري  شبيب، آلكامل دريد   2
 .222:ص مرجع سابق، كنجو، عبود كنجو شموط، مروان    3
 .111،011:ص ص مرجع سابق، ،الاستثمار والتحميل الاستثماري  شبيب، آلكامل دريد   4
 المخاطر غير المنتظمة
 
 "مخاطر السوق"المخاطر المنتظمة 
 المخاطر الكمية
 
، دار اليازوري، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامل آل شبيب، : المصدر
 111:  ص9002الأردن،
 .
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 : دراسة مخاطر الاستثمارأهمية: الفرع الثالث
 جميع المشاريع الاستثمارية تحمل قدرا من المخاطر نتيجة لمعديد من العوامل التي تؤثر عمى ربحية       إن
فلا يمكن التنبؤ بدقة متناىية  ،%001 تأكيدحيث لا توجد طريقة لتقدير ىذه العوامل تحظى بدرجة  المشروع،
 التنبؤ بيا في ظل الظروف العادية، فانو لا يمكن التنبؤ بيا أمكن إذا المصروفات، وحتى أو البيع أو الشراء بأسعار
خذ ىذه أ العالمية، وبذلك فانو من الضروري المحمية الاضطرابات أو الحروب أوفي ظل التغير التكنولوجي 
 إذا من استثمار عالي المخاطر %8يقبل  فالمستثمر لا التغيرات المحتممة في حساب ربحية المشاريع الاستثمارية،
 أن يحصل عمى ىذا العائد من استثمار خال من المخاطر وكمما زادت المخاطر فان المستثمر لا بد وأن لو أمكن
.  يعَوضو عن تمك المخاطرعالييطمب عائدا 
فالمخاطر المرتفعة لا  ولذلك نجد المستثمر عند اتخاذه قراره الاستثماري يجري مبادلة بين العائد والمخاطر،       
كبر، وىذه ترجع لطبيعة المستثمر نفسو فقد لا يقبل بمخاطر أ كانت ستعود عميو بعائد إذا إلايقبل بيا المستثمر 
 يرضى بعائد قميل مقابل مخاطر منخفضة وخصوصا ذلك النوع من المستثمرين الذين لا إنمامرتفعة وعائد مرتفع، و
ئل الاستثمارية لن تعتمد عمى القيمة المتوقعة لمتدفقات ا المفاضمة بين البدأن إلى الإشارةيحبون المقامرة؛ وتجدر 
 عمى درجة المخاطر في أيضا عمى حجم المخاطر التي ينطوي عمييا كل بديل وأيضابل  النقدية لكل بديل فحسب،
:  حالة تساوي التدفقات النقدية لمبدائل الاستثمارية، ولذلك فان تحميل المخاطر يتوقف في الواقع عمى عاممين ىما
.  بعض خصائص التدفقات النقدية من حيث الاختلافات المتوقعةإدراك_ 1
   1. الابتعاد عنياأوحب المستثمر لممخاطرة _ 2
 المالية الأوراقطرق قياس مخاطر الاستثمار في : الفرع الرابع
 دوما بوصفيا متغيرا ىاما وحّساسا عند اتخاذ القرارات المالية، تأخذتعد المخاطر من بين العناصر التي       
 بسبب أو من النتائج بسبب عدم ثبات ىذه النتائج وتقبميا مع مرور الزمن التأكد المخاطر عن طريق عدم تأتيو
ز بين يم ويم َي يق َأن ما عرف المستثمر كيف يقيس المخاطر بالشكل الصحيح فانو يستطيع إذاتعدد احتمالاتيا و
 . ذات المخاطر المنخفضةأو المالية ذات المخاطرة العالية الأصول
 عمى خمسة سنعتمد التي تقيس المخاطرة، وىي عديدة حيث الأساليب الطرق وإلىوفي ىذا المقام، يتم النظر    
:   وىيأخرى تطبيقيا من جية لإمكانية من جية ولأىميتيانماذج لقياس المخاطرة 
  .الانحراف المعياري والتباين_ 1
  .معامل الاختلاف_ 2
  .شبو التباين_ 3
  .معامل التحديد_ 4
 .معامل بيتا_ 5
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الانحراف المعياري والتباين : أولا
 التباين  أما لجمع مربعات انحراف القيم عن وسطيا الحسابي، التربيعي الجذر هنأيعّرف الانحراف المعياري ب     
 .فيو مربع الانحراف المعياري
 المقاييس لممخاطرة، فكمما زاد التباين في النتائج المتوقعة لمتغير دل ذلك عمى عدم أفضلحد أين اويعتبر التب    
،  العائدتجانسيا وعمى تشتتيا، ويمكن تحديد الخطر المرتبط باستثمار معين من خلال معرفة التغير في معدلات
عياري ويبقى التباين محيث كمما زاد التقمب في ىذه المعدلات كمما زادت المخاطر ولكن الغاية ىي الانحراف ال
 1.سيمة تسمح ببموغ ىذه الغايةوو
)𝛘−𝛘(  = 𝟐𝛅  :كالآتي والانحراف المعياري التباينويمكن التعبير رياضيا عن     
𝟐   
𝟏−𝚴
   
 عدد =Ν الحسابي لعائد الاستثمار، المتوسط  = 𝛘 عمى الاستثمار، العائد =𝛘التباين،     = 𝟐𝛅:  أن  حيث 
 .السنوات
  𝟐𝜹√ = 𝛅 :     بينما يمكن قياس الانحراف المعياري وفق المعادلة التالية 
 2.الانحراف المعياري وىو يمثل الجذع التربيعي لمتباين = 𝛅: أنحيث 
معامل الاختلاف  :ثانيا
نو يشير أ  أيحاصل قسمة الانحراف المعياري عمى القيمة المتوقعة لمعائد،: بأنويعرف معامل الاختلاف        
، بحيث يكون ىذا المقياس مقياسا مناسبا 3 مقارنة ذات معنىإلى مخاطرة الوحدة الواحدة من العائد والتي تؤدي إلى
تكون القيمة المتوقعة بينيما متساوية؛ ولكن عندما تختمف القيم  )سيمين( أولممخاطرة عند المقارنة بين مشروعين 
المتوقعة لممشاريع يكون معامل الاختلاف ىو مقياس المخاطرة المناسب حيث يبين درجة المخاطرة لوحدة من 
𝐕𝐂 = 𝟔                                            :  قاس معامل الاختلاف بالعلاقةيالعائد، و
𝒓
 
 4.القيمة المتوقعة لمعوائد المحتممة =𝑟 المعياري،الانحراف = 6: حيث
 استطعنا الاعتماد عمى فإذا )6(ىو بديل عن الانحراف المعياري )vc( وكقاعدة عامة فان معامل الاختلاف     
 فلا ضرورة لاستخدام معامل الأفضللتحديد الخيار  )عندما تكون العوائد المتوقعة متساوية(الانحراف المعياري 
 .5 نسبة المخاطر في الاستثمارالمفيومين يعكسان أنالاختلاف، حيث 
شبه التباين : ثالثا
 التباين في أن ماركويتز اعتبر ىناك العديد من مقاييس المخاطرة التي تطرقت ليا بعض الّدراسات، حيث      
 التباين قد واجو العديد من الانتقادات ولتفادي ذلك عمى اعتبار أن إلاحد المقاييس الفّعالة لذلك، أتوزيع العوائد يّعد 
                                                           
  .83:  محمد براق، الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص1
 .86:  قاسم نايف عموان، مرجع سابق، ص2
 .93:محمد براق، الجودي صاطوري، مرجع سابق، ص  3
، مجمة رؤى اقتصادية مجمة دورية محكمة تصدر عن تقدير العائد والمخاطرة باستخدام نموذج توازن الأصول الماليةخروبي،  مصطفى، يوسف  عبد المطيف4
 .821،721:  ص، ص3102 الجزائر، العدد الخامس، ديسمبر، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة الوادي
 .861:، ص0102دار الحامد، الأردن،  ،مبادئ الإدارة المالية عيود عبد الحفيظ، عمي الحصانة، 5
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 الواقع أن إلا المفضمة لدى المستثمر، الأمورقل من الوسط الحسابي لمعوائد ىي من أ الانحرافات التي تكون أن
قل من الوسط الحسابي أقل من الوسط الحسابي، لمعوائد ىي التي تكون أ الانحرافات التي تكون أن إلىيشير 
  .لمعوائد ىي التي تؤخذ في الحسبان في عممية اتخاذ القرارات
: أدناه المقاييس المستعممة لقياس التذبذبات في العوائد والذي يحسب وفق المعادلة أفضلبر شبو التباين من تويع   
   1=i𝑁=𝑖2))𝑅(𝐸 − 1𝑅(P  = 𝑉 .𝑆 
: حيث
شبو التباين، = V.S 
 .قيم العوائد التي تقل عن القيمة المتوقعة= 1𝑅
 . تقل عن القيم المتوقعةيالعوائد التعدد  = )𝑅(𝐸 
 الأصل يتم اختيار أينو كمما قّل شبو التباين لسيم ما قمت خطورتو، أ والقاعدة المطبقة في ىذا المقياس ىي 
 .قل شبو تباينأالمالي الذي لو 
  معامل التحديد: رابعا
 لمتعرف عمى القوة التفسيرية لمتغير في أداة مربع معامل الارتباط، حيث يعتبر بأنويعّرف معامل التحديد       
 في السوق ويحسب معامل التحديد وفق الأسعارالذي يحدثو تغيير في مستوى  )عائد السيم( القيمة السوقية لمسيم
: المعادلة الموالية
= R
) mR E − mR() R E –  iR( 
N=i
1=i




معامل التحديد،  = 2𝑅 
 قيمة العوائد المتوقعة،  =  𝑹 𝑬
. معدل عائد السوق=  𝑚𝑅 𝐸  
 كمما 1 _ أو+1ت قيمة معامل الارتباط من بوعميو فانو كمما اقتر، 1 _ و +1ويتراوح معامل الارتباط بين      
ارتباط قوي فانو عندما يكون معامل الارتباط   الارتباط بين عائد السوق وعائد السيم ىوأنكان ذلك دليلا عمى 
 1.موجبا فان ىذا يعني وجود علاقة طردية بين عائد السوق وعائد السيم
 معامل بيتا: خامسا
الذي يتكون من جميع عوائد ( بالنسبة لعائد السوق )الورقة المالية (  حساسية عائد السيمتالمعاملاويقيس ىذا      
 2.)الأخرى الأوراق
                                                           
 .14: ص مرجع سابق، صاطوري، براق، الجودي    محمد1
 .001: ص، 7991 ، الأردنالتوزيع،ودار البداية والمستقبل لمنشر  ، الاستثمارأساسيات حردان،    طاىر2
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وفق الصيغة  ويقاس معامل بيتا المزدوج بين عائد السيم وعائد السوق مقسوما عمى تباين عائد السوق والذي يحسب
  mR, iR  voC = β                                                         :الآتية
  mR  rav
=
r
mδ ،  i δ− mi
mδ
 2
   
 
  :حيث
معامل بيتا، = 𝛃
،  "𝒎𝑹 "وعائد السوق " 𝒊𝑹"التباين المزدوج بين عائد السيم = )𝒎𝑹 ,𝒊𝑹(𝒗𝒐𝑪 
. تباين عائد السوق = )𝐦𝐑(𝐫𝐚𝐯
                                      𝒎𝜹 − 𝒊𝜹 − 𝒊𝒓  =  𝒎𝑹 ,𝒊𝑹 𝒗𝒐𝑪:ويحسب التباين المزدوج وفق المعادلة الموالية
: حيث
    معامل الارتباط بين عائد السيم وعائد السوق،=mir 
 1.iالانحراف المعياري لمعائد المتوقع لمسيم = 𝒊𝜹
 بيتا يقيس مدى تغير عائد سيم ما مع التغيرات الحاصمة في السوق ويتم قياس أن يمكن القول أدقوبشكل       
 ; slaitsudni senoJ woP ,..…(  ىذه المؤشرات العالميةأشيرىذا التغير بالاستعانة ببعض المؤشرات ومن 
 2.)005 p@s
 3:ولمعامل بيتا العديد من الاستعمالات نذكر منيا
 نموذج تسعير بإتباع والسندات بالأسيماستعمالو في عممية المبادلة بين المخاطر والعوائد عند الاستثمار _ 1
. الرأسمالية الأصول
. ة عن طريق تعديل محتوياتياظالتحكم في مخاطر المحف_ 2
.  الحساسة لمسوق لمتغيرات الحاصمة فيوالأوراق الكشف عن  فييساعد_ 3
مصادر المخاطر الاقتصادية : المطمب الثالث
 )ةالمنتظم المخاطر غير إلييا مضافا ةالمنتظمالمخاطر (  ونعني بيا التطرق لمسببات نشوء المخاطر الكمية     
:  وجود عوامل تسبب النوعين معاإلى بالإضافة نوعين إلىوالتي تنقسم 
 المنتظمةمصادر المخاطر  :الأولالفرع 
      تعود المخاطر النظامية الى ذلك الجزء من التباين بين العوائد الحقيقية والمتوقعة، إذ تمثل التغيرات 
:   ما يميأىميا الاقتصادية والسياسية والاجتماعية مسّببات ىذه المخاطرة، ومن
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  الفائدةأسعارمخاطر : أولا
 الفائدة، باعتبار العلاقة بين أسعارىي التغيرات التي تحدث في العائد عمى الورقة المالية نتيجة لمتغيرات في       
قل من تكمفة أ الفائدة عكسية، وتحصل ىذه المخاطر عندما تكون عوائد الاستحقاقات أسعار والأوراق ىاتو أسعار
 تمك الاستخدامات، كما يمس خطر سعر الفائدة جميع ةمردوديالموارد وتنخفض بابتعاد تكاليف الموارد عن 
 .1 مقترضينأوالمتعاممين في البنوك سواء كانوا مقرضين 
 إلىيؤدي  لو تأثير معاكس عمى اسعار الأوراق المالية،  فارتفاع اسعار الفائدة  ارتفاع وانخفاض سعر الفائدة    إن
 المالية التي الأوراق والسندات لأن المستثمر العادي في ىذه المرحمة سوف يفضل بيع الأسيم أسعارانخفاض 
 الفائدة سوف يكون لو أسعارتغير في ال أنويرى ر كبأيممكيا ووضع ثمنيا كوديعة في البنك مثلا تدر عميو عائدا 
 2.الأجل المالية قصيرة الأوراق أسعار عمى تأثيرهكبر من أ بشكل الأجل المالية طويمة الأوراق أسعار عمى تأثير
 المالية الأوراق المالية مع التغيرات في كل من العرض والطمب عمى الأوراق الفائدة عمى أسعاروتتغير    
 كميات إصدار إلى الذي قد يدفع بالحكومة الأمرالحكومية، فحدوث عجز في ميزانية الدولة يتطمب تمويلا ماليا، 
 المالية ومن ثم يزيد عرضيا ولكي تدفع  الحكومة المستثمرين المتحممين لشراء تمك الكميات الأوراق من إضافية
 إلى السابقة، مما يؤدي الأخرى الحكومية الإصدارات رفع سعر الفائدة بالمقارنة بالسعر السائد عمى إلى تعمد فإنيا
 المالية الحكومية؛ ويؤدي الأوراق الجديدة من بالإصدارات لانخفاض عائدىا النسبي بالمقارنة أسعارىاانخفاض 
 المالية الأصول جاذبية بالمقارنة بغيرىا من أكثر جعميا إلى المالية الحكومية الأوراق الفائدة عمى أسعارارتفاع 
 المالية الحكومية ويقل عمى سندات الشركات، ومؤدى ذلك انخفاض الأوراق، وتبعا لذلك يزيد الطمب عمى الأخرى
 إلى الأمر ومن ثم ارتفاع العائد عمييا ولكن ارتفاع العائد عمى سندات الشركات يؤدي في نياية الأخيرة أسعار
 3.أسعارىا وبالتبعية انخفاض الأسيمارتفاع  معدل العائد المطموب عمى 
مخاطر القوة الشرائية : ثانيا
 يحصل عمييا أن من القوة الشرائية لمتدفقات التي يمكن لممستثمر التأكدوتتمثل في المخاطرة الناتجة من عدم       
 في الاقتصاد ككل، الأسعار ىبوط القوة الشرائية لمدخل الناتج من الاستثمار نتيجة لارتفاع مستوى آخر بمعنى أو
 فالمال تضعف ، المستثمرةللأموال، ما يعني تدني القيمة الحقيقية 4م بمخاطر التضخأحياناوتسمى ىذه المخاطر 
 العام لمدولة، ومثال ذلك ارتفاع تكمفة المعيشة في لاقتصاد عمى تطرأقيمتو تماما بما يقارب نسبة التضخم التي 
 .5الوقت الراىن مقارنة عنو في سنوات مضت
                                                           
1
    502-202 :pp ,ecnarF ,noitide èmè2 ,dunuoR noitidé ,euqnaB al ed noitseG aL ,seugresnoC ed eivlyS   
دورية محكمة تصدرىا  ،الإنسانية لمدراسات الاجتماعية و الأكاديمية،مدخل اليندسة المالية :الإسلامية المخاطر بالصناعة المالية إدارةقندوز،  حمدأعبد الكريم  2
 .41،31 :ص  ص،2102 ،90العدد  الجزائر،_ جامعة حسيبة بن بوعمي الشمف
ص  ،6002مصر  دار الفكر الجامعي، ،التحرير المالي ومتطمبات تطويرىاو المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي الأوراق أسواق انراوس، ويميم  عاطف3
 .601،501:ص
رسالة ماجستير في  ، المالية في مصرالأوراق محافظ إدارة المحاسبي لترشيد قرارات شركات تكوين و الإفصاحمدى فاعمية  درويش، عمي صالح،   محمد4
 .38:ص ،5002مصر  جامعة الزقازيق، كمية التجارة، المحاسبة،
 .23:ص ،9002 ، الأردندار الراية لمنشر والتوزيع، ، المخاطر الاستثماريةإدارة سالم عرفة،   سيد5
 أساسيات الاستثمار في سوق المال :                                                              الفصل الثالث
 141
 
 لإيجاد بين شيرين متتاليين والأسعار التغير في بإيجاد شيري وذلك أساس وعادة ما يقاس التضخم عمى      
 1.21 فيالمعدل السنوي يضرب الناتج 
خذين بالاعتبار العائد الخالي من المخاطر وفق آ المطموب عمى الاستثمار يويتم استخراج معدل العائد الحقيق     
   − 1 ر لمعائد عمى الاستثمايالمعدل الحقيق                  :المعادلة التالية
1+ المعدل الاسمي لمعائد عمى الاستثمار  
1+ معدل التضخم
  =  
 مخاطر السوق :الثثا
 رأس أسواق المالية في الأوراق أسعارىذه المخاطر نتيجة تقمبات أ والمقصود ىنا ىو السوق المالية وتنش       
 2 كالشائعات والاحتكار والمقامرةأخلاقيةالمال سواء المال سواء كانت ىذه التقمبات بفعل عوامل مصطنعة وغير 
 بتوقعات المستثمرين لممستقبل، تتأثر في السوق الأسيم أسعار أن أي الجارية، بالأحداث الأسيم أسعار تتأثربحيث 
 السيم في الماضي ليعرف مقدار الخطر الذي يتعرض لو أسعار يدرس بعمق أنوعمى ىذا يجب عمى المستثمر 
 عن طريق التوقيت الصحيح لاتخاذ قراراتو فلا أي الحالات، ويمكن حماية استثماراتو من مخاطر السوق أسوءفي 
 ذلك أن إذ الأسعار يشتري و السوق يشيد بعض الركود في أن تحركو وازدىاره، بل يحاول أوجيشتري والسوق في 
 3. للارتفاعالأسعار المستثمر فرصة الاستفادة من تحرك إعطاءمن شانو 
 أن م بعد 3691 نيويورك سنة أصابت عمى ىذا النوع من المخاطر، ىي الحالة التي الأمثمةبرز أومن        
 البورصة إغلاق إلىفقد حدثت عمميات بيع ىستيرية اضطر المؤولين ،  كنديالأمريكي اغتيال الرئيس إنباءتوارت 
 إلى الأسيم فتحت البورصة بعد يومين من حادث الاغتيال عادت عندما جدا وةمنخفض بأسعار الأسيموبيعت 
 حيث تسببت حالة الأمريكية الاعتيادية؛ كذلك في وقت الكساد الكبير الذي حدث في الولايات المتحدة أسعارىا
. قل من قيمتيا الحقيقيةأ إلى الأسيم أسعار المالية في انخفاض الأوراق سوق أصابتاليستيريا التي 
 المالية الأوراق أسعار الذي حدث في العظيمخطر صورىا عند الانييار أىرت المخاطر السوقية في ظكما       
، حيث قدرت الخسائر التي 7891 أكتوبر 91 من الأسودالمتداولة في البورصات العممية صباح يوم الاثنين 
. أمريكيليون دولار  ب00003 في البورصات العالمية حينئذ بحوالي الأسيم فقط المستثمرين في أصابت
 سوق المناخ حين عجز المضاربون في البورصة عن الوفاء بأزمة الكويتية فيما يعرف للأسيموكذلك ما حدث      
 أسعار تثر ذلك عمى البورصة الكويتية وانخفضأالسوق الموازية بالشكل التام، فإصابة  إلىبالتزاماتيا المالية 
.  بشكل عام انخفاضا كبيرا لمغايةالأسيم
 32  يوم الخميس الموافقالأسيوية المالية الأسواق عمى المخاطر السوقية ىو ما حدث في الأمثمةحدث أومن      
 لتعكس بعد ذلك عمى بورصات الدول جىون كون في بورصة أولا الأسعار وذلك حين انيارت 7991 أكتوبر
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 المال في أسواق واليابان ليمتد ىذا الانييار فيما بعد ولكن بدرجات متفاوتة عمى اندونيسياالمجاورة في ماليزيا و
 1.2002 سبتمبر أحداث واستراليا وكذلك ما حدث في بورصة نيويورك بعد أوروباالولايات المتحدة و
 تغير المناخ العام: رابعا
 ماّلنظا التغيرات جوىرية في إجراء عالميا، مثل ذلك أو الميمة محميا الأحداثويقصد بو وقوع بعض       
 الّشخصيات المحمية إحدى وفاة أو اتفاقيات تجارية، أو تربطيا علاقة وثيقة أخرى لدول أوالاقتصادي لمدولة ذاتيا 
 تؤثر عمى الحالة الاقتصادية لمدولة، وبالتالي تؤثر عمى التدفقات الأحداث، ذات الوزن السياسي فيذه ة العالميأو
 2.النقدية للاستثمارات في كافة الشركات العاممة فييا
 .المنتظمةمصادر المخاطر غير : الفرع الثاني
ترتبط المخاطر غير المنتظمة بعوامل تتعمق بشركة أو قطاع معين وتكون مستقمة عن العوامل المؤثرة في       
النشاط الاقتصادي ككل، إذ ترتبط ىذه المخاطر بأحداث معينة تؤثر عمى مبيعات الشركة وبالتالي اسعار ارباحيا 
 .ومنو أسعار أسيميا
 ماليةو إداريةمخاطر : أولا
 3. السميمةالقرار المشروعات واتخاذ إدارةوغالبا ما تكون نتيجة سوء التخطيط والتنبؤ لعدم كفاءة القائمين عمى       
 بسمعة، فيذه الشركة تتمتع الأمريكية ما حدث لشركة جنرال موتورز الإدارية الأخطاءثر أ عمى الأمثمة أوضحومن 
المستيمك التي   لم تحسن التعامل مع حركة حمايةبإدارتياطيبة من حيث جودة منتجاتيا وسلامة مركزىا المالي و
 والشيرة الأرباح الشركة قد تكبدت خسائر في المبيعات وأن رالف نادر، وقد اتفق معم المحممين عمى ترأسيا
 عمى ءالسي  أثرىا التعويضات التي حكمت بيا لصالح رالف نادر، وكان ليذه الخسائرإلى بالإضافةالتجارية، وىذا 
 كبيرة، وىذا رأسمالية جنرال موتورز في ذلك الوقت خسائر أسيم وقد تحمل المستثمرون في ،سعر السيم لمشركة
.  بصورة كاممةالإدارة من الصعب الحكم عمى نجاح أنيبين 
 في أسيميا صنع تداول إلى شركة ما لإدارة تؤدي الممارسات الخاطئة وغير المشروعة الأحيانوفي بعض      
 الشركة أعمال في تسيير الإدارة غير المتعمدة التي تقوم بيا الأخطاء تؤدي أخرى أحيان المالية، وفي الأوراقسوق 
.  فتظير لموجود حينئذ ما يعرف بمخاطر الفشل الماليالإفلاس إشيار الاقتراب من حالة إلى
 العمال كإضرابسوء التصرف وعدم اتخاذ التدابير المناسبة في الحوادث الطارئة  : الشائعةالإدارية الأخطاءومن 
 فقد أومين الحراسة اللازمة، وخسارة المبيعات أ بسبب عدم تأو معدات بسبب عدم التامين عمييا أووخسارة مصنع 
 معظم في الإدارية الأخطاء محّميم، ويرتبط ىذا النوع من ا ليحمو آخرين لمشركة مع عدم وجودأساسينممولين 
 تجري عممية تقييم أنيجب الإدارية ي يمكن الحكم عمى الكفاءة ك؛ ولالأزمات إدارة عمى الإدارة بتدني قدرة الأحيان
 المحممون المحترفون إلا لمشركة، وىذه ميمة صعبة لا يستطيع القيام بيا الإداريةلكل فرد يساىم في العممية 
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 أسيم كبيرة لممستثمرين في أىمية تكون ذات أنيا إلا، وبالرغم من صعوبة عممية التقييم ىذه الإداريونوالمستشارون 
 1.الإداريةذات حساسية كبيرة لمممارسات والقرارات 
 ةالدورات التجارية الخاص: ثانيا
 أو كساد إلى رواج، ثم من رواج إلىويقصد بيا احتمال تقمب الحالة الاقتصادية الخاصة بالشركة من كساد     
عمى وا عمى صافي التدفقات النقدية المتوقعة للاقتراح الاستثماري ظ ممحوتأثيراصناعة معينة، وتؤثر ىذه التقمبات 
 2.صافي القيمة الحالية للاقتراح الاستثماري بالتبعية
 مخاطر الصناعة: ثالثا
 قابمية تغير العائد بسبب قوة معينة لا إلى بضع صناعات أوت العاممة في صناعة واحدة آتتعرض كل المنش    
ت العاممة خارج تمك الصناعة، ىذه القوة يطمق عمييا مخاطر الصناعة وتنجم ىذه المخاطر آالمنش(تؤثر في غالبية 
 اللازمة لمصناعة، ووجود خلافات مستمرة بين الأوليةروف تخص الصناعة كوجود صعوبة في توفير المواد ظعن 
 أيضا الخاصة لمقوانين الحكومية المتعمقة بالرقابة عمى التموث وىناك التأثيرات المصنع، وكذلك إدارةالعمال و
 التأثيرات وتفضيلات المستيمكين في الاقتصاديات المتطورة، فضلا عن أذواق متمثمة بالتغيرات المستمرة في تأثيرات
 3. تكنولوجيا جديدةأو منتجات ربظيوالمتعمقة 
لصناعة، ففي الحرب العالمية با ةعدم توفر المواد الخاص:وقد تنبع مخاطر الصناعة من عوامل عديدة منيا       
 استطاعت أن إلى للإطاراتخسائر جسيمة لمشركات المنتجة  ماسّبب الثانية حدثت بسبب عدم توفر المطاط 
 قوانين تمس صناعات معينة مثل قوانين حماية البيئة والتي رظيو الأخرى ومن العوامل ،تصنيع المطاط الصناعي
 عمى الشركات المنتجة لمورق ومن صافي البترول ومصانع الحديد وغيرىا من الصناعات التي تنتج تأثيركان ليا 
.  النفايات المموثة لمبيئةأوعنيا كميات كبيرة من المخمفات 
حدث، فعند أ اختراعات رظيو التوقف عن استخدام منتج معين نتيجة أو المستيمكين أذواق تغير أيضاىناك        
 عمى الصناعات المحمية، الأجنبيةالسيارات مثلا كدست صناعة التمفزيون الغير ممّون؛ كما تؤثر المنافسة ظيور 
 الأمريكية والالكترونيات اليابانية لمثيلاتيا في الولايات المتحدة تالسيارا عمى ذلك منافسة صناعة الأمثمة أىمومن 
 فشمت إذا أو ، لتستطيع مواجية ىذه المنافسة الأخيرة لم تتطورإذا سيئا عمييا تأثيرا تؤثر إنوالتي من الممكن 
 بحماية الصناعة المحمية عن طريق سن القوانين الجمركية الأمريكية الحكومة إقناعالشركات المصنعة لمسيارات في 
 يكون الأحيان كبير ومستمر وفي بعض تأثير يكون لمخاطر الصناعة الأحيان الاستيراد في بعض منالتي تحد 
 4. ضعيفا مؤقتاتأثيرىا
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امية  ظامية وغير النظالمخاطر المشتركة بين المخاطر الن: الفرع الثالث
إن أي تغير في الأرباح سيؤثر عمى سعر السيم في السوق بالتبعّية، لذلك ييتم المستثمرون بمعرفة مدى       
ومن بين ىذه ، الرفع المالي والتشغيمي الذي تستخدمو الشركة لأجل تقرير مستوى المخاطرة المرتبطة بيذا الّسيم
:  المخاطر نجد
مخاطر الرفع التشغيمي : أولا
 المشروع وترتفع أصول إجمالي الوزن النسبي لمتكاليف الثابتة من أييرتبط الرفع التشغيمي بييكل التكاليف       
 مال المشروع وتتعرض الشركات ذات لرأسدرجة مخاطر الرفع التشغيمي كمما ارتفع الوزن النسبي لمتكاليف الثابتة 
الخ، ونعني ...مصانع الحديد والصمب مثل ىذه المخاطر مثل شركات الطيران، معامل الاسمنت،ل الرأسماليةالكثافة 
  أينأ المشاريع وأرباح قميل في أو كبير تغيير تغير في المبيعات ينتج عنو أن أيبارتفاع درجة الرافعة التشغيمية 
 انخفاض الربح  وىذا يعني إلى وانخفاض في المبيعات يؤدي الأرباحزيادة في المبيعات ينتج عنو زيادة كبيرة في 
 الوزن أي التكاليف في الشركة إجمالي الرافعة سلاح ذو حدين، ولذلك فمخاطر الرفع التشغيمي تعتمد عمى ىيكل أن
 التكاليف المتغيرة تتميز بنفس أن إذ التكاليف وبوجود علاقة طردية بينيما، إجماليالنسبي لمتكاليف الثابتة من 
بحيث   صحيح،أيضامعدل التغير في مستوى المبيعات فعند انخفاض مستوى النشاط يمكن تخفيضيا، والعكس 
وتقاس درجة ، 1 المباشرةالأجور كمفة المواد الخام وعمولة البيع وأمثمتياتكون ىذه التكاليف ثابتة لموحدة الواحدة ومن 
:  الرفع التشغيمي عادة بالمعادلة التالية
 المبيعات_ تكمفة المبيعات)درجة الرفع التشغيمي(LOD
 صافي الربح قبل الفوائد و الضرائب
 أو 
عائد المساىمة    المساىمة الحديثة 𝐶𝑀
ربح التشغيل قبل الفوائد و الضريبة 𝑇𝐼𝐵𝐸 
 2 =
والعلاقة  )LOD( بدرجة الرفع التشغيمي الأخرىتبط ىي ر نقطة تعادل المنشاة تأن إلى ىنا الإشارةوتجدر      
ة ترتفع معو نقطة تعادليا والعكس بالعكس؛ من ىذا يمكن أبينيما طردية، فكمما ارتفع الرفع التشغيمي في المنش
نقطة التعادل وىذا ما يؤدي   ارتفاعإلى ارتفاع درجة الرفع التشغيمي تؤدي أنيث حاستنتاج مخاطر الرفع التشغيمي 
 3. وجود علاقة طردية بين درجة الرفع التشغيمي والمخاطرةإلىبالضرورة 




= loD , 
 V − P φ
 V − P φ
 F −
التكمفة المتغيرة = Vالتكاليف الثابتة المباعة،  = 𝐹وحدة التعامل المباعة،  = φ درجة الرافعة التشغيمية، 𝑙𝑜𝐷 
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 .321:، ص9002، دار اليازوري، الأردن، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامل آل شبيب، : المصدر
 
 مخاطر الرافعة المالية: ثانيا
 المال من حقوق رأس النسبية لتكوين الأىمية أي المال رأسىي تمك المخاطر التي ترتبط بطبيعة ىيكل       
 التي تحصل عمييا بالأموال أي الشركة يتم عادة بواسطة حقوق الممكية رأسمالالممكية والقروض، فتمويل ىيكل 
 المحتجزة الأرباح استخدام الاحتياطات وأو للأسيمير شراءىم ظ نأنفسيم المشروع أصحابالشركة من المساىمين 
 من الغير مقابل معدل فائدة معين مثل الأموال الحصول عمى أي التمويل بالاقتراض أوالمتوفرة لدى المشروع 
عن التمويل بالاقتراض ما يسمى أ ، وينش1الأجل قصيرة أو التمويل بالسندات طويمة أوالاقتراض من المصارف 
 عرضة لمخاطر  أكثر بالاقتراض تكونرأسماليالذلك فان الشركات التي تمول نسبة عالية من  2مخاطر الرفع المالي
 الإجمالية كانت الديون تشكل نسبة مرتفعة من القيمة إذا ممتزمة بتسديد الفوائد وخاصة لأنياالرفع المالي 
 3.لمموجودات ويكون مخاطر الرفع المالي مرتفع
 كانت الديون تشكل نسبة مرتفعة من فإذات آ مال المنشرأس الرفع المالي بما يعرف بييكل ميرتط لما تقدم ابناء    
  . يكون الرفع المالي مرتفعا والعكس بالعكسالإجمالية لمموجوداتالقيمة 
: عادة بالمعادلة التالية )LFD(وتقاس درجة الرفع المالي 
= LFD
 ربح التشغيل قبل الفوائد و الضريبة TIBE 
 صافي الربح قبل الضريبة TBE 
 
                                                           
 .841 :   نفس المرجع السابق، ص1
 .86:مرجع سابق، ص ، الاستثماراتإدارة مطر،    محمد2
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 حساسية أوعادة درجة استجابة  )LFD(الرفع المالي ترتفع المخاطرة والعكس صحيح وتقيس ارتفعت درجة وكمما 
 1.)TIBE(لمتغير الحادث في ربح التشغيل قبل الفوائد والضريبة  )sPE(عائد السيم
 تتضافر معيا لتنتج ما يعرف بالرفع المشترك في المبيعات أن نوعي الرفع المالي والتشغيمي لآثارىذا ويمكن 
 تغير لأي) SPE( حساسية عائد السيم العادي أودرجة استجابة  )LCD(ويمكن تحديد درجة الرفع المشترك 
  :يحدث في المبيعات ويمكن تحديد درجة الرفع المشترك من خلال المعادلة التالية




 . درجة الرفع المشترك= LCD
 . درجة الرفع المالي= LFD
 . درجة الرفع التشغيمي= LOD
 ."عائد المساىمة"الحديثة  المساىمة= CM
 2.صافي الربح قبل الضريبة= TBE
الرافعة الكمية  :ثالثا
 الموحد، وىو عبارة عن حاصل ضرب درجة الرافعة التشغيمية بدرجة الرافعة أو بالرفع المشترك أيضا وتسمى      
 3.المالية
 من خلال حركة السوق، المفسرة ىي المخاطر المتبقية غير المنتظمةن المخاطر غير أويتضح مما سبق ب     
 يمكن القضاء عمييا ةالمنمط المخاطر غير أن بالنسبة لمسوق ككل، في حين منتظمةلذلك لا توجد مخاطر غير 
 من حيث القطاعات الممكن أو و السندات الأسيم الاستثمار في أدواتعن طريق تنوع الاستثمارات من حيث 
 من حيث أو الصناعة أو الخدمات أومين أ التأو في قطاع المصارف أو الأسيمالاستثمار فييا كالاستثمار في 
. أجنبية أو محمية أدواتالاستثمار في 
ام السوق ظ تتعمق بنلأنيا التقميل منيا عن طريق التنويع أو فلا يمكن تجنبيا ةالمنتظم بالنسبة لممخاطر      أما
 4. صناعة بحد ذاتياأوككّل وليس بشركة معينة 
المبادلة بين العائد والخطر : المطمب الثالث
را لوجود ارتباط ظ التي يعتمد عمييا قرار الاستثمار نالأسس أىم من ة بين العائد والمخاطرالمبادلةتعتبر         
مباشر بين العائد والمخاطر، فكمما زاد العائد المتوقع من الاستثمار ازدادت المخاطر، فالمستثمر يقوم بالاستثمار 
 عائد متوافق مع درجة الخطورة التي يتحمميا كيكون ىنا أنفي مجال معين يتعرض لمخاطر، وعميو يجب 
 .المستثمر
                                                           
 .96، 86:مرجع سابق، ص ص ، الاستثماراتإدارة مطر،    محمد1
 .07، 96:سابق، ص ص النفس المرجع   2
 .55:ص مرجع سابق، ،آخرون و،نوري شقيري    موسى3
 .66:ص مرجع سابق، عموان، نايف قاسم   4
 أساسيات الاستثمار في سوق المال :                                                              الفصل الثالث
 741
 
 :خطر_ عائد :العلاقة: الأولالفرع 
 عنصر الخطر من العناصر اليامة التي تؤثر عمى اتخاذ قرارا أن نستخمص أنمن خلال ما سبق يمكن       
 مرتفع، ففي ىذه الحالة تكون درجة الخطر الفعمي كان معدل التغير بين العائد المتوقع والعائد  فإذاالاستثمار؛
  . حث العكس تكون درجة الخطر منخفضةإذامرتفعة، و
 أخطارحيث يتحمل المستثمر   الاستثمار وبين الخطر المتوقع،إلىوبصفة عامة ىناك علاقة طردية بين العائد 
 ، 1 يزيد العائد المتوقعأن أملكبر من أ














، مصر دار الفكر الجامعي، ، التمويل والاستثمارلأنشطةلتطبيقي ا النظري و الإطار:الماليةتوفيق محب خمة، اليندسة : المصدر
 261: ص ،1102
 مثلا يكون العائد 5%فعند مستوى الخطر ، نو كمما زاد الخطر المتوقع زاد العائدأ من المنحنى ظويلاح      
 والتي  R النقطة إلى وىكذا، حتى الوصول  51% يكون العائد المتوقع 01% وعند مستوى الخطر 01%حوالي 
 2. عائد منخفضإلى زيادة في الخطر قد تؤدي أيتكون عندىا 
 المالية المختمفة التي يستطيع المستثمر المفاضمة بينيا وفقا الأصول أنواع إلى 02 في حين يشير الشكل رقم    
 نقطة عمى ىذا الخط ليحدد عندىا العائد أي يختار أن العلاقة بين العائد والخطر حيث يستطيع المستثمر ملمفيو
 .قابل لومالمتوقع من استثمار معين والخطر ال
 
                                                           
 .261:ص ،1102، مصر دار الفكر الجامعي، ، التمويل والاستثمارلأنشطةلتطبيقي ا النظري و الإطار:اليندسة المالية خمة، محب،    توفيق،1
 .361:ص   نفس المرجع السابق،2







 الخطر  03 52 02 51 01 5
 R
  العلاقة بين الخطر والعائد المتوقع:(91:رقم)شكل 
 




 . الماليةالأصول المقايضة بين العائد المتوقع والخطر لمجموعة من :02:شكل رقم
   B
 
                                            
 سندات الشركات                                             
                                                     
 A                                                                                             
 
    الخطر                                                    
       
 من الشكل السابق عن العلاقة القائمة بين كل من العائد المتوقع والخطر المصاحب لو لكل نوع BAيعّبر الخط    
 المتوقع نقطة عمى ىذا الخط ليحدد عندىا العائد أي ّ يختار أن المالية، حيث يستطيع المستثمر الأصول أنواعمن 
سي يعبر عن أ بشكل دائم لأن المحور الرالأعمى إلىمن استثمار معين والخطر المقبل لو يتجو ميل ىذا الخط 
 تم تعويضو عن إذا إلا إضافية لتحمل مخاطر استعادالعائد المتوقع وبالتالي فان المستثمر الرشيد لن يكون عمى 
 الخالية الأصولالى  )0 مثلا،5()خطر عائد،(إحداثيات ذات A المنحنى أسفلحيث تشير النقطة  ىذه المخاطر،
نو يقبل بعائد أ فيذا يعني رنو يقبل بالعائد الخالي من المخاطأذونات الخزينة فيذا يعني أ لمث )النقدية(من المخاطر
 من نفس الخط كالاستثمار في السندات أخرى نقطة إلى انتقل نفس المستثمر إذاقميل مقابل مخاطر معدومة، و
 زيادة في أن أي فانو عمى يقين المالية، المشتقات إلى حتى يصل إلى الأسيمالمصدرة بواسطة الشركات ثم الاتجاه 
كبر تزداد المخاطر  أفكمما زاد طمب المستثمر لعائد  العائد يترتب عمييا زيادة درجة المخاطرة التي سوف يتحمميا،
  1.المصاحبة ليذا العائد
 2:وتتوقف درجة قبول المستثمر لممخاطر عمى عدة عوامل منيا
  . مقامرأو ظنوعية المستثمر ىل ىو متحف_ 
  . الاستثمارلأغراض المتاحة الأموالحجم و المستثمر من عممية الاستثمار أىداف_ 
                                                           
:    بالاعتماد عمى1
 .42،32:ص ص ،7002مصر، ،المكتب العربي الحديث، الاستثمارأساسياتمبادئ و مصطفى، حناوي، نيال فريد محمد -
 .17 ،07 :ص ص  مرجع سابق، عموان، نايف قاسم -
 .17: ص مرجع سابق، عموان، نايف    قاسم2
 العائد المتوقع
 الأسهم العادية
  العقود المستقبمية حقوق اختيار البيع و الشراء
    أذونات الخزينة     
 سندات الشركات
 .361:، مرجع سابق، صمقدمة في الاستثمارمحمد الحناوي وآخرون، : المصدر 
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 قرار الاستثمار واختيار نوع إلى عممية المقايضة بين العائد والخطر لموصول أن إلى نشير أنوىنا لا بد       
 المالية  تعتمد عمى توقعات المستثمرين عن المستقبل وبالتالي تتم قبل اتخاذ القرار مما يؤكد صعوبة اتخاذ الأوراق
 1.قرارات الاستثمار
 بين العائد والخطر ةمبدأ المبادل: الفرع الثاني
:  ىيأساسية المبادلة بين المخاطر والعوائد من نقاط مبدأ أوينش       
  . جميع المستثمرين ييابون المخاطرإن_ 
  .آخر إلىدرجة الخوف من المخاطرة تختمف من مستثمر _ 
 .جميع المشاريع الاستثمارية ليا مخاطر وعوائد_ 
 أو ما يمكن من المخاطر أقل ما يمكن من العوائد مع أقصى المستثمر يبحث دوما عن المشروع الذي يحقق إن_ 
 . عوائده مع مخاطرهتتلاءمعن المشروع الذي 
 ذا مخاطر متدنية يقوم كل الآخرمخاطر عالية وفوائد عالية وفي حالة المفاضمة بين مشروعين احدىما ذا       
من المخاطر ولكن ضمن حدود فيو لكي يقبل مثل ىذا ىيابو  مع مستوى يتلاءممستثمر باختيار المشروع الذي 
. المشروع يجب ن يكون العوائد الناجمة منو ملائمة لممخاطرة
 :الرأسمالية الأصول مخاطر المشروع ملائمة لعوائده عن طريق استخدام نموذج تسعير أن من التأكديتم 
وليذا النموذج معادلة تبين مستوى  PMACوالذي يرمز لو بالحروف ، ledoM gnicnirP tessA latipaC
 إذاعند مستوى المخاطر الذي يتصف بيا ذلك السيم وقاعدة القرار ىي " السيم مثلا"العائد المتوقع من المشروع 
قل مما ىو متوقع منو أ يعطي عوائد لأنوكبر من العوائد الفعمية لمسيم يكون السيم غير جذاب أكان جواب المعادلة 
 لأنوقل من العوائد السيم الفعمية فيكون السيم جذابا أ كان جواب المعادلة إذا  أمابالنسبة لممخاطر التي يتصف بيا،
 تساوى جواب المعادلة مع إذا أما  بيا، مما ىو متوقع منو بالنسبة لمستوى المخاطر الذي يتصفأكثريعطي عوائد 
 المعادلة أما،  يتماشى مع الوضع العادي السائد في السوقلأنوعوائد السيم الفعمية فيكون السيم جذابا نوعا ما 
:    فيي" الرأسمالية الأصولمعادلة النموذج تسعير "المذكورة 
 )F𝑅 − 𝑚𝑟(JB + FR = JK
 :حيث
 ."س" المطموب لمسيم العائد= JK 
 .خالي من المخاطرلالعائد ا= FR
 .بيتا السيم س= JB
 .عائد السوق= 𝑚𝑟
                                                           
 .42:ص مصطفى، مرجع سابق، حناوي، نيال فريد    محمد1
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 شيور وىي تخمو من ثلاثفيو عائد اذونات الخزانة ذات استحقاق  )F𝑅(ما العائد الذي يخمو من المخاطر أ 
 الموجودة في السوق ويتم حسابو الأسيم الحسابي لعوائد عائد السوق فيو متوسط  أما؛1مخاطر عدم الوفاء
 .الأسيمبالاستعانة بمؤشر سوق 
 :القرارات الاستثمارية في السوق المالي:  المبحث الثالث
باعتبار أن المستثمر المالي مرتبط بآليات تمكنو من تحقيق مختمف المشاريع التنموية ولعل أىميا الآليات       
التمويمية والمتمثمة أساسا في البحث عن مصادر الادخار وكذا الوسائل الكفيمة بتعبئتيا لأغراض التنمية، ويعتبر 
القرار الاستثماري أىم وأصعب وأخطر القرارات التي يتخذىا المستثمر حيث يقوم ىذا القرار عمى جممة من المبادئ 
والمقومات بما يخدم الأىداف المراد تحقيقيا من ىذا الاستثمار وذلك بالاستناد إلى معمومات موثوق فييا وخاصة 
 .المعمومات المحاسبية
 ماهية القرارات الاستثمارية: المطمب الأول
يعتبر قرار الاستثمار خطوة أولية لاختيار البدائل المتاحة بغية تحقيق أكبر عائد ممكن وبأدنى مخاطرة، وىناك       
 . ثلاث أنواع من القرارات الاستثمارية، كما يقوم ىذا الأخير عمى مجموعة من المبادئ
 مفهوم القرار الاستثماري: الفرع الأول
 القرار الاستثماري ىو ذلك القرار الذي يعتمد عمى اختيار البديل الاستثماري، الذي يعطي أكبر عائد استثماري      
من بديمين عمى الأقل، ولا يتم اتخاذ القرار إلا بعد إجراء جممة من الدراسات والتطرق إلى مراحل تنتيي باختيار 
 .قابمية البديل لمتنفيذ، وفقا لأىداف طبيعة الاستثمار
يشير التعريف إلى وجود العديد من البدائل الاستثمارية، إذ يجب عمى متخذي القرار اتخاذ البديل الأمثل بناءا عمى  
 .مؤشرات تتسم بالموضوعية، ولكن عادة ما يكون متخذ القرار أمام بديل واحد يراودىم خيار استثمر أم لا؟
يتميز القرار الاستثماري بنوع من الصعوبة والخطورة كونو يتعمق برىانات المستقبل، ولا يقتصر الاستثمار عمى 
 2.الأصول الثابتة فقط، بل يمّس كذلك الزيادة في الأصول المتداولة
 تصنيف القرارات الاستثمارية: الفرع الثاني
يعتبر القرار الاستثماري خطوة أولية لاختيار البدائل المتاحة بغية تحقيق أكبر عائد ممكن وبأدنى مخاطرة،         
 3:وىناك ثلاث أنواع
 
 
                                                           
 القوة الشرائية لمنقود لذلك فيي لا تخمو تماما من المخاطر ولكنيا اعتبرت كذلك لقصر موعد انخفاض لا تخمو من مخاطر التضخم الكبير الذي يسّبب أنيا إلا 
 . كان التضخم معتدلاإذا التضخم محدودا جدا خاصة تأثيروىي مدة تجعل ، ثلاثة شيور، استحقاقيا
مذكرة مقدمة لنيل شيادة  ،9002-5002حالة بورصة الكويت لمفترة ، : الماليةالأوراققرار الاستثمار في  محاولة بناء نموذج الترشيد بد الغفور دادن،ع 2
ص  ،1102-0102 ورقمة،- جامعة قاصدي مرباح  كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، ،الأسواق مالية :تخصص الماجستير في عموم التسيير،
 .23،13 :ص
 .51-1 : صص مرجع سابق،  سميمة نشتنش،3
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  أولا قرار الشراء
يتمثل ىذا القرار في رغبة المستثمر في حيازة أصل مالي، ويتم المجوء إلى ىذا القرار عندما يرى المستثمر بأن        
القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة، مع الأخذ بعين الاعتبار المخاطرة المصاحبة ليذه التدفقات، تفوق القيمة 
 .السوقية الحالية للأصل المالي محل التداول، فيذه المعادلة تكٌون الرغبة والحافز لدى المستثمر لاتخاذ قرار الشراء
  قرار عدم التداول: ثانيا
في ىذا النوع من القرارات الاستثمارية يكون المستثمر أمام أصل مالي تكون قيمتو السوقية الحالية تساوي القيمة      
الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة في ظل المخاطرة وفي خضم ىذه الوضعية لا تكون ىناك عوائد ينتظرىا 
 .المستثمر، وبالتالي لا يقوم بأي قرار سواء قرار الشراء أو البيع
 قرار البيع: ثالثا
ويمجأ المستثمر إلى ىذا القرار عندما تكون القيمة السوقية للأصل المالي الذي بحوزتو أكبر من القيمة الحالية      
لمتدفقات النقدية المتوقعة في ظل المخاطرة وبالتالي في ىذه الحالة يرى المستثمر بأن الفرصة مواتية لتحقيق أرباح، 
وعندما يتخذ قرار البيع وينتظر الوضعيات الجديدة التي تفرزىا قوى العرض والطمب في السوق، ليعيد من جديد 
 .اتخاذ قرار الشراء من عدمو، وىكذا تدور الدورة الاستثمارية
  المقًومات الأساسية لقرار الاستثمار: الفرع الثالث
 :يقوم القرار الاستثماري الناجح عمى مقومين  أساسيين     
  الإستراتيجية الملائمة للاستثمار: أولا
يتبناىا المستثمرون وتختمف حسب اختلاف أولوياتيم الاستثمارية، وتعرف بمنحنى تفضيمو الاستثماري والذي       
 .الأمان_ السيولة، ج_ الربحية،  ب_ أ: يختمف بالنسبة لأي مستثمر وفق ميمو اتجاه العناصر الأساسية الثلاث
       ويعّبر عادة عن ميل المستثمر لعنصر الربحية بمعدل العائد عمى الاستثمار الذي يتوقع تحقيقو من الأموال 
بالمخاطرة التي يكون مستعد لقبوليا في نطاق  )السيولة والأمان(المستثمرة، بينما يعّبر عن ميمو اتجاه العنصرين
 ىو ذلك المنحنى الذي "العائد عمى الاستثمار الذي يتوقعو، وعمى ىذا الأساس فان المنحنى التفضيمي لمستثمر ما 
ستقع عميو جميع النقاط الممثمة لبدائل المزج الممكنة أو بدائل المقايضة بين العائد الذي يتوقعو من جية، 







                                                           
 .04:ص سابق،  مطر، مرجع   محمد1
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مفضمة  )e,d,c,b,a(   يّعبر المنحنى عن العائد بدلالة مستوى المخاطرة بحيث تعتبر كل الأدوات الاستثمارية 
 لا تقعان عمى المنحنى التفضيمي،  j,fلدى المستثمر، ذلك أنيا تقع عمى منحناه التفضيمي، أما بالنسبة لكل من 
 من j بالرغم من أن ىذه الأخيرة تتساوى معو النقطة d غير مقبولة لأنيا تحقق عائد أقل مقارنة بالنقطة jفالأداة 
 1.ناحية مستوى المخاطرة
 الأسس والمبادئ العممية لاتخاذ القرار الاستثماري: ثانيا
 : مبادئ صنع القرار الاستثماري_ 1
 :إن اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد يستند إلى تحقق أمرين ىما     
 أن يسمك في اّتخاذ القرار ما يعرف بالمدخل العممي، والذي يقوم عادة عمى مراحل تسمى بمراحل :الأمر الأول
 2:اتخاذ قرار الاستثمار والمتمثمة في الخطوات التالية
 .تحديد اليدف الأساسي للاستثمار_ 
 .تجميع المعمومات الملائمة لاتخاذ القرار_ 
 . تحديد العوامل الملائمة ليتم من خلاليا تحديد العوامل الأساسية أو المتحكمة في القرار_ 
 . تقييم العوائد المتوقعة لمبدائل الاستثمارية المتاحة_ 
 .اختيار البديل الاستثماري المناسب للأىداف_ 
                                                           
 .04، 93:ص ، ص سابق، مرجع"العممية النظري والتطبيقات الإطار" الاستثمارات  إدارةمحمد مطر،   1
 للأوراق دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في سوق فمسطين"دور المراجعة الداخمية في تحسين كفاءة وفاعمية الاستثمارات المالية   وطفة، أبوسعيد    محمد2
 .14:ص  ،9002 فمسطين،  غزة،الإسلاميةالجامعة  كمية التجارة، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في المحاسبة والتمويل،، "المالية
 c d
 





 .منحنى التفضيل الاستثماري:)12: رقم( شكل 
 .04: ، ص9002، دار وائل، الأردن، الطبعة الخامسة، إدارة الاستثماراتمحمد مطر، : المصدر
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 جدير بمتخذ القرار الاستثماري أن يعتمد عمى بعض المبادئ والمعايير الموضوعية في اتخاذ القرار، :الأمر الثاني
 1:ومن بين ىذه المبادئ
يستمد ىذا المبدأ أصولو من حقيقة أن الفوائض النقدية المتوفرة لدى المستثمر : مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية_ 1
الفرد أو المؤسسة تتسم بالندرة بينما تكون الفرص أو المجالات الاستثمارية المتنافسة عمى استقطاب ىذه الفوائض 
كثيرة في معظم الأحيان، لذلك يفترض بمتخذ القرار الاستثماري اختيار ما يناسبو ضمن عممية مفاضمة تمكنو من 
 .اختيار الأداة الاستمرارية التي تتفق مع إستراتيجيتو في الاستثمار
تتوفر لكل   ينّص ىذا المبدأ بأن اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد يتطمب دراية وخبرة قد لا:مبدأ الخبرة والتأهيل_ 2
فئات المستثمرين، لذا يفترض بالمستثمر عديم الخبرة الاستعانة بفئات المستشارين والمحّممين المختصين، حتى ولو 
 .كمفو ىذا دفع أتعاب مقابل الخدمات التي يؤدونيا
 يطبق المستثمر ىذا المبدأ في الواقع العممي عندما يقوم باختيار المجال الاستثماري المناسب، :مبدأ الملائمة_ 3
 .ثم الأداة الاستثمارية المناسبة في ذلك المجال من بين مجالات وأدوات الاستثمار المتعددة المتاحة لو
 أي قيام الوحدة بتنويع أدوات استثمارىا بيدف توزيع المخاطر ":توزيع المخاطر الاستثمارية"مبدأ التنويع _ 4
الاستثمارية وتحقيق أفضل عائد ممكن ليذه الاستثمارات، بحيث يتم الاعتماد عمى مبدأ الموازنة بين العائد 
والمخاطر لموصول إلى أفضل مزج للأدوات الاستثمارية بعد دراسة كافة العوامل والمتغيرات الأخرى والاستمرار 
 .بمراقبتيا سواء كانت تطورات الاقتصادية، المناخ الاستثماري، أو معايير الاستثمار المتبعة دوليا
إلى خطورة وضع كل الأموال واستثمارىا في نوع واحد "لا تضع كل بيضك في سمة واحدة "     يشير المثل القائل 
من القنوات الاستثمارية المتاحة، ويشجع بالتالي عمى حماية الاستثمارات من المخاطر المحتممة التي قد تحيق بيا 
 .عن طريق تنويعيا
 أو  noitacolla tessA    واستنادا إلى ىذه القاعدة انتشرت منذ سنوات استراتيجيات استثمارية تسمى بالانجميزية 
، وىذه الاستثمارات يطبقيا بالدرجة الأولى عدد من "بمزج الأصول " أي ما يمكن ترجمتو بالعربية ximtessa
مديري صناديق التقاعد والاستثمار التي تضم مبالغ ضخمة جدا و تقوم ىذه الاستراتيجيات عمى توزيع الأموال 
 .المراد استثمارىا عمى عدة وسائل استثمارية وبنسب مختمفة
     من ىذه الوسائل ما ىو تقميدي ومنتشر عالميا كالاستثمار في الأسيم المحمية والعالمية عمى اختلاف أنواعيا، 
السندات طويمة الأجل، المعادن الثمينة، العقارات والتجارة الآجمة بالسمع، ومنيا ما ىو خاص ويقتصر عمى فئات 
 .2قميمة من الاستثمار، كالاستثمار في الطوابع النادرة والتحف والأعمال الفنية وغيرىا
       مّما سبق نجد أن متخذ القرار الاستثماري الصحيح ىو الذي يسمك في اتخاذ ىذا القرار ما يعرف بالمدخل 
العممي لاتخاذ قراره، بالإضافة لذلك عميو أن يراعي المبادئ والمعايير السابقة في اتخاذ ىذا القرار، وذلك لتحقيق 
 .العائد أو اليدف من ىذه الاستثمارات
                                                           
 .24، 14 :نفس المرجع السابق، ص ص  1
 :، ص7002، الأردن،  لمنشر والتوزيعالحامددار  ،" ماليةأسيم، سندات، أوراق " في البورصة الاستثمار، عمي إبراىيم الشريفات، الجوادمحمد عوض عبد  2
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 أسس اتخاذ القرار الاستثماري في الأوراق المالية: المطمب الثاني
      قد يقّرر المستثمر توجيو مدخراتو للاستثمار في الأوراق المالية تحقيقا لأىداف استثمارية معينة، والقرار في 
ىذه الحالة ىو اختيار للاستثمار طويل الأجل تحوطو المخاطر، ويعكس تفضيل المستثمر لو مقارنة بخيارات 
استثمارية أخرى عمى أساس العائد، وقد يتحّدد خيار المستثمر في شراء السندات، أي إقراض أموالو لمغير 
لاستخداميا نظير سعر فائدة معموم مسبقا، وىذا النوع من الاستثمارات ىو أكثر أنواع الخيارات ملائمة لممستثمر 
 .الفرد خاصة إذا كان راغبا في تحمل مخاطر استثمارية بالمقارنة مع إيداعيا لدى البنوك
     أما إذا تحّدد اختياره للاستثمار في الأسيم، فيو في الواقع يقّرر التمتع بمبدأ الممكية ويرغب في ممارسة حقوق 
المساىمة بشكل كامل، وما قد يترتب عمى ىذا الخيار من التزامات تتمثل في طول ممكيتو لمسيم، و شراكو بفاعمية 
في عممية اتخاذ القرار وا  دارة الشركة، وحرصو عمى تطبيق مبادئ الإدارة الرشيدة و ليس من المتوقع أو من 
المناسب في ىذه الحالة أن يتصرف المستثمر تصرفات الساعي فقط إلى الأرباح الرأسمالية السريعة وبالتالي ينقمب 
 .في ممارساتو إلى مضارب، والمضاربة ىنا إجراء معاكس تماما لمفيوم الاستثمار السميم
         فالاستثمار في الأوراق المالية وبخاصة الأسيم يتسم بميزة قد لا تتوافر في غيره من الاستثمارات و خاصة 
الأولى تتخذ شكل : في مسألة الربح أو العائد فالأرباح عمى الأسيم تتحقق بوسيمتين، أي تأتي من خلال قناتين
أرباح نقدية توزعيا الشركات عمى حممة الأسيم والثانية الأرباح الرأسمالية التي تنجم عن ارتفاع أسعار الأسيم في 
السوق، كما أن الاستثمار في الأوراق المالية يعّد من قبيل الاستثمارات السائمة التي يمكن بيعيا بسيولة، فإذا كانت 
الصعوبة تكتنف تحويل الاستثمارات إلى نقود، فإنيا في الغالب تفقد قيمتيا المالية وليذا فان الاستثمارات السائمة 
تنمح المستثمر الشعور بالأمان وتمنحو الفرصة لتبديل مراكزه الاستثمارية وتصحيح أخطائو كما أن الاستثمارات 
 .1السائمة تتميز بالمرونة وتجعل المستثمر قادرا عمى مواجية الظروف الاقتصادية المتغيرة
قرار الاستثماري، أن المعمومات ال        ومن المبادئ اليامة التي يجب عمى المستثمر أن يمتزم بيا عند اتخاذ 
ىي العنصر الرئيسي والحاسم في اتخاذ القرار فالمعمومات ىي التي تمكنو من الحكم عمى جدوى الاستثمار ومدى 
ملائمتو لأىدافو الاستثمارية، والمخاطر التي قد يتعرض ليا والعائد الذي يمكن أن يحصل عميو والاستفادة من 
المعمومات تتوقف عمى قدرة المستثمر الفنية عمى تحميل البيانات وا  لا فعميو المجوء إلى المتخصصين وذوي الخبرة 
 .للاسترشاد بنصائحيم وآراءىم الفنية
       وتتوفر المعمومات من خلال ما تصدره الشركة المعنية من نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعمومات التي يجري 
 .إعدادىا طبقا لمقواعد التي سيتم مناقشتيا فيما بعد
      ويتضمن القرار الاستثماري بمورة اليدف من الاستثمار ثم تحديد الأداة أو الخميط من الأدوات المالية المرغوبة 
سواء كانت أسيم أو سندات أو كمييما وقرار الاستثمار في الأسيم يعني بالدرجة الأولى استعداد المستثمر لمدخول 
في استثمار طويل الأجل يتمثل في شراء حصة أو نصيب في رأسمال شركة ما يجري اختيارىا بدقة، بيدف 
المساىمة فييا أي المشاركة في إدارتيا وتحمل مسؤولياتيا ومخاطر السوق المحيطة بيا، حتى يمكن تعظيم أرباحيا 
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وبالتالي تعظيم العائد عمى استثماره في المستقبل وشراء الأسيم بالمخالفة ليذه المبادئ لا يعد استثمارا ويخرج عن 
 .نطاق المفاىيم الحاكمة لسوق الأوراق المالية
      أما الاستثمار في السندات فيو القرار بالموافقة عمى إقراض الشركة المصدرة ليذه السندات بيدف الحصول 
عمى عائد مؤكد بدرجة عالية من اليقين وثابت طوال مدتو، ويناسب الاستثمار في السندات المستثمر الفرد ذو 
 .المدخرات القميمة نسبيا، والغير قادر عمى الاستثمار في محفظة الأوراق المالية
     وفي كلا الحالتين، فالقرار الاستثماري لا يعد قرارا للاستثمار الأمثل نظرا لارتفاع درجة المخاطر المصاحبة 
نتيجة الترّكز في أصل واحد أو عدد محدود من الأصول إذا ما قورن بما يمكن الحصول عميو من عوائد إذا ما 
تنّوعت استثماراتو في محفظة متعددة الأصول ومختمفة الأنواع يتم تكوينيا بطريقة متوازنة، وتمعب المعمومات ىنا 
دورا غاية في الأىمية والحيوية عند اتخاذ أية قرار استثماري شريطة أن تكون تمك المعمومات صحيحة ودقيقة، وىو 
ما يطمبو القانون وما تطمبو القواعد والموائح المنظمة لسوق الأوراق المالية، يتم توفيرىا من خلال أدوات الإفصاح 
 1.كنشرة الاكتتاب والقوائم المالية والتقارير السنوية وغيرىا
  دور المعمومات المحاسبية في اتخاذ قرار الاستثمار المالي: المطمب الثالث
      تمعب المعمومات المحاسبية دورا ىاما في تحقيق الآلية الخاصة بسوق رأس المال من حيث تحقيق التوازن 
بين العائد والمخاطرة وتخفيض حدة أو درجة ىذه الأخيرة، الأمر الذي ينعكس عمى حجم السوق وبالتالي حجم 
 .التعامل فيو، وىذا ما سيثبتو المطمب الموالي
  مفهوم المعمومات المحاسبية: الفرع الأول
عبارة عن البيانات التي تمت معالجتيا بشكل ملائم لتعطي معنى كاملا : تعّرف المعمومات عمى أنيا -
 2.بالنسبة لمستخدم ما، مما يمكنو من استخداميا في العمميات الجارية والمستقبميات لاتخاذ القرارات
نشاط يقوم عمى القياس والاتصال من خلال حصر وتجميع وتشغيل وتحميل : في حين تعني المحاسبة -
البيانات الاقتصادية ثم إعداد التقارير اللازمة لإيصال تمك المعمومات للأطراف المعنية، والتي ليا اىتمام 
 3.بأنشطة المؤسسة سواء كانوا أطراف داخميين أو خارجيين
ومنو فان المعمومات المحاسبية تعّبر بيانات عولجت لمحصول عمى مؤشرات ذات معنى تستخدم كأساس في عممية 
اتخاذ القرارات والتنبؤ بالمستقبل، ويتعين التوازن في إعداد ىذه المعمومات من حيث التفصيل أو الاختصار حتى 
 .4تكون ذات منفعة لمتخذي القرار
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  أهم المعمومات المحاسبية بالنسبة لممستثمر في الأوراق المالية: الفرع الثاني
      يوجد العديد من المعمومات المحاسبية التي تؤثر في عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية وتؤثر عمى حركة 
تداول الأوراق المالية ويتطمب الأمر نشر ىذه المعمومات طالما أن المنفعة المتحققة منيا تفوق تكمفة النشر، ويعتبر 
رقم ربح السيم والمبيعات من أىم مفردات المعمومات المحاسبية اللازمة لاتخاذ القرارات الاستثمارية، كما أن 
البيانات المتعمقة بالتدفقات النقدية ليا علاقة وثيقة بالتنبؤ بتوزيع الأرباح وتكون ىذه الأىمية في اتخاذ قرارات 
 :الاستثمار وتتمثل ىذه المعمومات في فيما يمي
 الريح المحاسبي: أولا
 يعتبر الربح من المعمومات المحاسبية التي تؤثر في قرارات الاستثمار في الأوراق المالية سواء بالشراء أو      
البيع أو الاحتفاظ بو، ويعتبر الربح من المعمومات التي توضح القدرة الكسبية لمشركة والتي تعطي مؤشر يبين مدى 
كفاءة الشركة في استخدام الموارد المتاحة ليا خلال الفترة السابقة وتمدنا أرقام الربح المحاسبي بالمعمومات عن 
التدفقات النقدية خلال الفترة بالإضافة إلى أن التغير في الربح السنوي ويرتبط بالتغير في أسعار الأسيم، وعمى ذلك                  
يمكن القول أن الربح المحاسبي الدفتري يمثل عاملا ميما في أسعار الأسيم؛ ويستخدم الربح المحاسبي في 
استخراج العديد من النسب والمؤشرات مثل العائد عمى الاستثمار، وربح السيم التوزيعات والتي تستخدم في 
المجالات المتعمقة بالمقارنة بين الشركات المتمثمة في التنبؤ بأسعار الأسيم، ولكي تكون المعمومات المتعمقة 
بالربحية مؤثرة عمى قرارات الاستثمار في الأوراق المالية فإنيا يجب أن تكون متاحة لمجميع وأن تنشر بصفة 
منتظمة ودورية ويتم إعدادىا وفقا لقواعد وأسس ثابتة من عام لآخر كما يجب توفيرىا لمدة سابقة لا تقل عن خمس 
سنوات حتى يتم استخداميا أساس لمتنبؤ والمقارنة، كما يعتبر الربح المحاسبي من أىم المعمومات التي تؤثر عمى 
قرارات المستثمر في سوق الأوراق المالية حيث تؤثر عمى قيمة السيم لما ليا من أثر عمى ربح السيم وكذلك عمى 
 1.القيمة الدفترية لمسيم وذلك بتأثيرىا عمى الأرباح المحتجزة التي تؤدي إلى زيادة القيمة الدفترية لمسيم
  ربح السهم: ثانيا
من الثروة المجمعة في نياية كل عام سواء تم توزيع جزء منو في شكل  )المستثمر(     يمثل نصيب المساىم 
أو تم احتجازه في صورة احتياطات وقد اعتبر ربح السيم من أىم المعمومات المحاسبية التي  )كوبونات(قسيمات 
تؤثر عمى قرارات الاستثمار، ويعتبر ىذا الربح ذا فائدة لحممة الأسيم لأنو يعكس نصيب السيم في أصول الشركة 
 .كما أنو يعتبر مؤشرا مقبولا لمدلالة عمى مقدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا الجارية
 توزيعات الأرباح: ثالثا
    يتأثر سموك المستثمر في التعامل بالأوراق المالية ليس فقط بالأرباح التي تحققيا الشركة ككل أو بربح السيم 
ولكنو يتأثر أيضا بقرارات توزيع ىذه الأرباح فالسعر الذي يرغب المستثمر في الشراء أو البيع بو يتوقف عمى العائد 
المتوقع الذي يمكن أن يحققو السيم في المستقبل وعمى درجة التأكد من تحقيق العوائد وبقائيا ومن أىم ىذه العوائد 
الأرباح الموزعة عمى الأسيم سواء كانت نقدا أو في شكل أسيم ممنوح؛ كما أن معرفة المستثمر بقرارات توزيع 
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الأرباح والأسباب التي تبنى عمييا مثل ىذه القرارات تعتبر من المعمومات اليامة التي تؤثر عمى سموكو في مجال 
التعامل بالأوراق المالية وتعتبر الأرباح المحققة والموزعة عاملا مؤثرا لمتدفقات النقدية لمشركة بالإضافة إلى دلالتيا 
 1.عمى مستوى التشغيل في الشركة
 دور المعمومات المحاسبية في اتخاذ القرارات في سوق الأوراق المالية: الفرع الثالث
 2:     يمكن تحديد دور المعمومات المحاسبية في سوق الأوراق المالية كالآتي
تمعب أسواق الأوراق المالية دورا حيويا لكل من المستثمرين والمشروعات المصدرة للأوراق المالية والاقتصاد _ 
القومي ككل والواقع  أن مقومات السوق يعتمد عمى المعمومات وبصفة خاصة المعمومات المحاسبية حيث أن الدور 
 .الرئيسي ليذه المعمومات ىو مساعدة مستخدمييا عمى اتخاذ القرارات الرشيدة
لممعمومات المحاسبية دور ىام في سوق المال، فمن ناحية تعتبر المعمومات المحاسبية ضرورية لمتوصل إلى _ 
أسعار الأوراق المالية التي تعكس علاقات المخاطرة والعائد، كما أنيا تساعد المستثمرين عمى تكوين سلات للأوراق 
 .المالية لمحصول عمى أعمى معدل لمعائد مع درجة معينة من المخاطرة
       ومن ناحية أخرى فان المعمومات المحاسبية ضرورية لتحقيق التوزيع الأمثل لمموارد بين مختمف المنتجين 
ويتحقق ذلك عندما يتمكن المنتجون من الحصول عمى الاعتمادات الرأسمالية اللازمة لتحقيق أعمى ناتج قومي بقدر 
 .معين من المواد
أما عمى مستوى الاقتصاد الكمي فان توافر المعمومات يمعب دورا ىاما في تحقيق الآلية الخاصة بسوق رأس _ 
المال من حيث تحقيق التوازن بين العائد والخطر وتخفيض درجة عدم التأكد فيما يتعمق بالاستثمار مما يترتب عميو 
 .زيادة حجم السوق وزيادة حجم التعامل ويؤدي ذلك في النياية إلى تحقيق أىداف التنمية الاقتصادية
يمثل سوق رأس المال الوسيمة اليامة لتجمع المدخرات من الأفراد وتقديميا إلى المشروعات الاقتصادية _ 
الذين يرغبون في تمويل المشروعات الجديدة أو التوسع في المشروعات القائمة ويجب أن يعكس سوق  )المستثمرين(
رأس المال أسعار التوازن لأسيم رأس المال ويتوقف ذلك عمى مدى توافر المعمومات وتماثميا لجميع المستثمرين في 
 .واستيعابو لممعمومات )المستثمرين(سوق رأس المال، ومدى فيم وتفسير السوق
 :ويحتاج المستثمرون  إلى المعمومات المحاسبية التي تمكنيم من تحقيق الآتي
 . تقدير التدفقات النقدية المستقبمية
 . تقدير درجة المخاطرة الخاصة بالأسيم
 . مساعدة المستثمرين عمى تكوين محفظة مناسبة للأوراق المالية
إن المعمومات المحاسبية التي تتضمنيا التقارير المالية التي تنشرىا الشركات تمعب دورا أساسيا في سوق الأوراق - 
المالية حيث تقوم بتوفير المعمومات الأساسية التي يجب أن يعتمد عمييا في تحديد أسعار الأسيم عمى أساس سميم          
وذلك بتقييم آداء الشركات المسجمة في سوق الأوراق المالية ومن ثم تحديد  السعر المناسب للأوراق المالية الخاصة 
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بيذه الشركات وأخيرا تحديد مجالات الاستثمار، ولكن تحديد السعر المناسب ومجالات الاستثمار يتطمب أن يقوم 
المستثمر بتحميل القوائم المالية تحميلا دقيقا وبالتالي يجب عمى المستثمرين الاعتماد اعتمادا كبيرا عمى المحممين 
الماليين الذين يجب أن يقوموا بتحميل القوائم المالية الخاصة بالشركات الموجودة بسوق الأوراق المالية لتحديد أفضل 
 .مجالات الاستثمار والتي يجب أن توجو إلييا أموال المستثمرين
 :     تكمن أىمية المعمومات المحاسبية في سوق الأوراق المالية كالآتي
 : عمى المستوى الفردي_ أ
 . الحصول عمى معمومات لتقييم أداء الإدارة و إخلاء مسؤولياتيا
 . الحصول عمى معمومات لمتنبؤ بدرجات الربحية والمخاطرة المتعمقة بالاستثمار
 . الحصول عمى معمومات تفيد في ترتيب وتغيير مكّونات محفظة الاستثمارات
 : عمى مستوى السوق- ب
 . إشاعة الثقة والاستقرار في التعامل بين المستثمرين
 . توفير أساس لتبادل حقوق الممكية بين المتعاممين عمى أساس سميم
 . خمق مجالات لأدوات الاستثمار المبتكرة القادرة عمى جذب مدخرات المستثمرين
 : عمى مستوى المجتمع_ ج 
 . ترشيد القرارات الاقتصادية وحسن توزيعيا بين مجالات الاستثمار
 . تحقيق الأىداف الاقتصادية لممجتمع بشكل عام
    وبالتالي فان متخذي القرارات وخاصة المستثمرون يطمحون إلى الحصول عمى المعمومات المحاسبية بصورة 
فورية وقبل أن تفقد ىذه المعمومات قدرتيا في التأثير عمى القرارات المتعمقة بتداول أسيم الشركات المسجمة في 
 .1سوق الأوراق المالية سواء كانت ىذه المعمومات داخمية أو خارجية
وىكذا يتضح أىمية المعمومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية وىذا ما عكسو ىذا 
 .المطمب ليقّدم أساسا نظريا لقياس ىذه الأىمية
 مداخل الاستثمار في الأوراق المالية: المطمب الرابع
     يوجد ثلاث مداخل للاستثمار في الأوراق المالية، خصوصا الأسيم العادية وذلك من ناحية اختيار الأسيم 
 :وتوقيت شراءىا، وىذه المداخل ىي
 مدخل المقطع العرضي: الفرع الأول
     يعرف ىذا المدخل بالإدارة السالبة للاستثمار لأن المستثمر يساير حالة وضع الشركات الكبيرة عمى اعتبار 
أنيا تنمو مع الاقتصاد المحمي و تتراجع معو، وحيث أن أسعار أسيم ىذه الشركات تتحدد بناءا عمى آراء العديد 
من الخبراء والمحّممين، ولذلك فان المستثمر يتجنب الأسيم المصدرة حديثا أو التي تتذبذب أسعارىا بصورة مستمرة 
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ويركز نشاطو عمى أسيم الشركات الرائدة في السوق، ويمتاز ىذا المدخل بالسيولة ولا يمجأ إليو سوى الأشخاص 
الذين لا تتوافر لدييم الإمكانية أو الرغبة في التحميل، ولذلك فان ىذا المدخل لا يتطمب أي دور لممحمل المالي، وقد 
سمي بمدخل المقطع العرضي لأنو يركز عمى الاستثمارات في عدد محدود من الأسيم القيادية في مختمف 
 .القطاعات
 مدخل التوقعات: الفرع الثاني
 يمكن تقسيم ىذا المدخل إلى قسمين، الأول يتعمق بالتوقعات القصيرة الأجل، وىي السائدة في معظم      
البورصات حيث يقوم المستثمر بشراء الأسيم وفقا لتوقعات أرباحيا خلال فترة لا تتجاوز السنة، ولا شك أن حصر 
التوقعات لفترة قصيرة لا يمكن الاعتماد عميو بسبب الاحتمالات القوية لتغيير الظروف، إلا أن قيمة السيم الفعمية 
لا تعتمد عمى أرباحو لسنة أو حتى لسنتين و لكن عمى المعدل المتوقع لمقوة الايرادية لمشركة وتوزيعاتيا النقدية لعدد 
مناسب من السنوات، أما القسم الثاني فانو يتعمق بالتوقعات طويمة الأجل، أي أن المستثمر يختار أسيم الشركات 
التي يتوقع فييا مستقبلا جيدا من ناحية الأرباح، ويطمق عمى ىذه الأسيم مصطمح أسيم النمو والشركة الناجحة 
، أي أنيا تبدأ Sىي التي تتحرك إيراداتيا من مرحمة إلى أخرى، شبو بعض المحممين دورة حياة الشركة بحرف 
بسمسمة من النضال و التقيقر المؤقت و بعد ذلك رواج ونمو مستمر، وأخيرا كيولة وشيخوخة حيث يتوقف النمو 
 .وتفقد الشركة مركز القيادة
    من ىذا المنطمق فان الشركة التي تتمتع بسجل طويل من الإيرادات قد تقترب من نقطة التشبع الخاصة بيا 
وىذا أمر لا بد منو عاملا أم أملا وبالتالي يواجو المستثمر الذي يبحث عن أسيم النمو مشكمة كبيرة، فإذا اختار 
أسيم الشركات الجديدة فقد يواجو خطر كون رواجيا مؤقت، وا  ذا اختار أسيم الشركات القديمة، فقد تكون مرحمة 
 .الكيولة وبالتالي فان القوة التي تتمتع بيا لا تخرج عن كونيا ستار لضعف قريب
     نلاحظ مما سبق أن تحديد الشركات النامية ليس بالأمر السيل كما يبدو من أول وىمة ولا يمكن تحقيقو عن 
طريق التحميل العادي لمبيانات المنشورة عن الشركة ولذا يفضل المستثمرون شراء أسيم الشركة التي تقوم بالأبحاث 
الصناعية عمى نطاق واسع، والأىم من ذلك ىو تحديد الثمن الذي يدفع لشراء أسيم النمو، للأسف لا توجد إجابة 
كافية عمى ىذا السؤال وحتى لو عرف المستثمر الإيرادات التي تستحقيا الشركة النامية في المستقبل، ما زال من 
المستحيل عميو أن يحدد السعر العادل الذي يدفعو الآن، ومتى دفع المستثمر مبمغا كبيرا مقابل عنصر النمو، فيو 
بلا شك يتحمل بعض المخاطر مثل أن يكون النمو أقل من المتوقع  وأن يقًيم السوق ىذه الأسيم بقيمة منخفضة 
 .ولمدة طويمة مثلا
     ومن الناحية الأخرى، لو فرضنا أن المستثمر يحاول تجنب دفع علاوة وذلك باختيار الأسيم التي تعتقد في 
احتمال نموىا ولكن باقي المستثمرين لا يشاركون ىذا الاعتقاد، ولا شّك أن المستثمر لو نجح في ذلك فاّنو سيحّقق 
فوائد كبيرة، إلا أن ىذه الطريقة تستمزم نوعا خاصا من المستثمرين يمتاز بجرأة وقوة في نفس الوقت ينجح في قوة 
 . 1التفكير وينجح أيضا في استخدام الكثير من المعايير المتعارف عمييا
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 مدخل هامش الأمان   : الفرع الثالث
       يقوم ىذا المدخل عمى أساس مبدأ أو ىامش الأمان، فان كان المحمل أو المستثمر عمى ثقة بأن سيما عاديا
يساوي أكثر من السعر المعروض، وكان متفائلا بخصوص مستقبل الشركة، فان ىذا السيم يعتبر مناسبا 
 :للاستثمار، وليذا المدخل طريقتين رئيسيتين وىما
 الشراء المنخفض والبيع المرتفع: أولا
      وتعمد ىذه الطريقة إلى شراء الأسيم العادية في الأوقات التي تكون فييا الأسعار منخفضة بصفة عامة مع 
قصر الشراء عمى الأسيم الفورية، وبعبارة أخرى، فان ىذه الطريقة تعمل عمى الاستفادة من التقمبات العامة في 
سوق الأوراق المالية ودراسة منحنى الأسعار في البورصة يظير عادة وجود ارتفاعات كبيرة في الأسعار في فترات 
معينة وكذا انخفاضات ىامة في فترات أخرى ويترتب عمى ىذه الظاىرة توفر فرص متكررة لمشراء بأسعار اقل من 
 .القيمة ثم البيع بعد ذلك بأسعار مرتفعة
 البحث عن فرص الاستثمار : ثانيا
أما الطريقة الثانية فيي تيدف إلى اكتشاف الأسيم ذات القيمة الجيدة والسعر المنخفض والتي يفترض       
وجودىا دائما حتى لو كان السوق غير منخفض بصفة عاّمة، وبالتالي فان المستثمر يعتبر موفقا أو خّصص جيده 
ونشاطو في البحث عن الأنواع المختمفة من الأوراق المالية التي تعرض في السوق بأقل من قيمتيا، أي أن يقوم 
 1.بمقارنة بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية ولاشك أن ىذه الطريقة ىي أفضل الطرق العممية في ميدان الاستثمار
 سيرورة القرار الاستثماري: الفرع الرابع
ميما كان الأفق الزمني للاستثمار فيناك سمسمة من الخطوات الواجب إتباعيا لموصول إلى إتخاذ القرار         
 :الاستثماري، ويمكن إجمال أىم ىذه الخطوات في العناصر التالية
تحديد المشكمة الاستثمارية من خلال إخضاع الفرصة الاستثمارية التي تظير في مجال استثمار معين في أحد _  
الأنشطة الاقتصادية المختمفة لمتفكير وتبيين جدواىا كفكرة استثمارية حيث يتحدد اليدف من المشروع بأبعاده 
 .المختمفة
 .تحديد البدائل الممكنة أي جرد الحمول الممكنة وذلك ربطا لمحتوى المشروع الاستثماري_ 
تقييم البدائل الاستثمارية كل عمى حدا وذلك لتحديد تكمفة الاستثمار وعمر المشروع المناسب، وىي المدة المثمى _  
 .لتحقيق الأعباء التي يتحمميا المشروع كما يتم مقارنة تكمفة الاستثمار بالنواتج المتأتية من استغلال المشروع
الأخذ بعين الاعتبار الآثار الجانبية والعناصر التي لا يمكن تفادييا أو تقييميا لان ليا أثار عمى جدوى _  
 .المشاريع وعمى سبيل المثال الآثار البيئية
 .اختيار الحّل البديل القابل للانجاز والذي يجب أن يكون الحل الأمثل_  
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       يعتبر الاستثمار في الأوراق المالية كغيره من الاستثمارات ذو وجيان، وجو يمثل العوائد التي يمكن تحقيقيا 
  والوجو الآخر يمثل جممة المخاطر التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمر المالي عندما يربط أموالو بيذا الاستثمار
فنتيجة لتعدد مجالات ىذا النوع من الاستثمار والخصائص التي تميزه عن الاستثمارات الأخرى فقد توجو إليو الكثير 
 .من المستثمرين
بحيث يسعى مستثمر الأوراق المالية إلى تحقيق عائد مرضي يضمن لو ضمن حده الأدنى تعوضو عن المخاطر 
التي يتعرض ليا نتيجة استثماره منيا وما ينجم عن تقمبات أسعار الأوراق المالية ومنيا ما قد ينتج عن تقمبات 
أسعار الصرف بالإضافة إلى مخاطر القدرة عمى التخمص من الاستثمار في فترة زمنية معينة، ولذا يصعب عمى 
  المستثمر أن يحدد بدقة معدل العائد عمى الاستثمار لأنو يعمل في عالم يتسم بقدر من عدم التأكد بشأن المستقبل
إلا أنو بمقابل ىذا يمكنو قياس المخاطرة المرتبطة بيذا الاستثمار من خلال وضع توزيع احتمالي ليذا العائد، أي 
تقدير عدد الاحتمالات الممكنة ووزن كل احتمال وقيمة العائد المتوقع في ظمو، وباعتماد المستثمر عمى حد أدنى 
من المعمومات المحاسبية يمكن ذلك من عممية اتخاذ القرار حيث تمثل القوائم المالية أىم مصدر لممعمومات 
المحاسبية، كما أن التحقق من ىذه القوائم من طرف جية خارجية مستقمة وعمى درجة من الخبرة والدراية يساعد 
 .عمى زيادة درجة الاعتماد عمى ىذه القوائم
 : النتائج المتوصل إليها
 .يرتبط الاستثمار المالي بوجود سوق مالية وحجم وطبيعة الأوراق المالية المتداولة فيو -1
توجد عدة مخاطر مرتبطة بالاستثمار المالي والتي ميما تعددت وتنّوعت فإنيا تصنف إلى مخاطر نظامية  -2
 .وأخرى غير نظامية
  يشكل كل من العائد والمخاطرة مفيومين مترابطين لا يمكن تفسيرىما بمعزل عن بعضيما البعض -3
                    .ويرتبطان فيما بينيما بعلاقة طردية وعمى ضوئيما تتم المقارنة بين البدائل الاستثمارية
 .تكّون مصادر المخاطرة المتوقعة والعوائد الفعمية المحققة العوائد بين التباين حدوث إلى تؤدي التي العوامل -4
يؤدي توافر المعمومات المحاسبية إلى تخفيض درجة عدم التأكد المحيطة باتخاذ القرارات مما يساعد عمى  -5
 .اتخاذ القرار الّسميم الذي يحقق المنفعة المطموبة
 عندما الاستثمارات عمى يقدمون والأفراد الشركات ومدراء الخطر، حالة ىي الاستثمار عالم في القرار اتخاذ -6
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    تمثل الأسواق المالية امتدادا لانعكاسات وردود أفعال لتطور المبادلات والأنشطة المالية والاستثمارية 
والاقتصادية، وكغيره من الأسواق شهد سوق رأس المال في الأردن نشاطات مالية وتشريعات استثمارية ساهمت 
بإنشاء العديد من الشركات المساهمة وجذب رؤوس الأموال لممساهمة في تحقيق البرامج التنموية والتطويرية 
ذات الطابع الاقتصادي لمحاق بمركب الدول المتقدمة ومواكبة أهم وأحدث التطورات، ما استوجب ضرورة وجود 
   .سوق رأس مال متطورة قادرة عمى تمبية الحاجات التمويمية للاقتصاد من خلال ما يسمى بالإصدار والاكتتاب
لذلك يهدف هذا الفصل إلى دراسة تحميمية لكل من الّسوقين الأولي والثانوي بسوق  رأس المال في الأردن      
من خلال المباحث التالية، كما لا ننسى التعّرض إلى أهم الظروف التي أوجبت إنشاء هذه السوق ودراسة ما 
 .3102 إلى 8002مدى قدرة هذه الأسواق عمى تمويل استثمارات المممكة في الفترة الممتدة من 
 .ماهية سوق عمان للأوراق المالية: المبحث الأول
 .الهيكل التنظيمي لبورصة عمان للأوراق المالية :المبحث الثاني
 .دور بورصة عمان للأوراق المالية في تمبية المتطمبات الاستثمارية: المبحث الثالث
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 ماهية سوق عمان للأوراق المالية: المبحث الأول
عرفت الأردف تطكرات اقتصادية اقتضت ضركرة تنظيـ تداكؿ الأكراؽ المالية كتسييؿ تمكيؿ المؤسسات ككذلؾ      
استيداؼ استقطاب المؤسسات كالاستثمارات المحمية كالأجنبية، بحيث ساعد التكجو الحككمي الذم نشأ حديثا في 
المممكة الياشمية في تشكيؿ سكؽ أكراؽ مالية ذات سمعة جيدة كمقدرة عالية كا  مكانيات متقدمة مف خلاؿ الدعـ 
الحككمي ليذه السكؽ، مما أدل إلى بركز سكؽ عماف المالي كسكؽ عربي حديث متقدـ لو الأثر الأكبر في 
 .الاقتصاديات العربية
  نشأة وتطور سوق المال في الأردن: المطمب الأول
إف ظيكر سكؽ غير منظمة في الأردف لتداكؿ الأكراؽ المالية كعف طريؽ مكاتب غير متخّصصة، كاتسـ عمميا      
بالعشكائية كسكء التنظيـ، كنظرا إلى أىمية الأسكاؽ المالية لما ليا مف دكر فعاؿ كميـ في تحقيؽ  التطكر الاقتصادم 
كالمالي كتكفير المصادر المالية كتنمية المدخرات المحمية، كتشجيع الاستثمار، فقد اقترح المخططكف كالاقتصاديكف بعد 
دراسات دقيقة إنشاء سكؽ عماف المالي، حيث عمؿ مسؤكلكا البنؾ المركزم الأردني عمى إعداد دراسات حكؿ إنشاء 
التابعة لمبنؾ الدكلي، كقد أكضحت ىذه  )cfi(ىذا السكؽ، كمدل الحاجة إليو، بالتعاكف مع مؤسسة التمكيؿ الدكلية 
الدراسات أف حجـ الاقتصاد الكطني كا  سياـ القطاع الخاص فيو مف خلاؿ شركات المساىمة العامة يبرر إنشاء ىذا 
 لسنة 3السكؽ ليسيـ في التطكر الاقتصادم، كبناءا عمى ذلؾ فقد أّسس سكؽ عماف المالي بمكجب القانكف رقـ 
 بكصفو مؤسسة عامة ليا شخصيتيا الاعتبارية، كاستقلاليا المالي 8791/4/1 كتـ افتتاحيا رسميا بتاريخ 6791
 .كالإدارم
 قانكف الأكراؽ المالية المؤقت رقـ 7991 ثـ تبعو في عاـ 0991 لسنة 1كقد صدر قانكف عماف المالي رقـ         
ليكضح كافة الأمكر كالقضايا المتعمقة بالسكؽ كليفصؿ بيف الدكريف الرقابي كالتشريعي مف ناحية كالجانب  )32(
ىيئة الأكراؽ المالية، بكرصة عماف : التنفيذم مف ناحية أخرل، كنتج عف ذلؾ إنشاء ثلاث مؤسسات منفصمة ىي
 1.كمركز إيداع الأكراؽ المالية
حيث مّر سكؽ رأس الماؿ في الأردف بمراحؿ امتدت منذ عقد الثلاثينات، كالذم شيد إنشاء بعض الشركات        
المساىمة العامة، لحيف إنشاء بكرصة عماف للأكراؽ المالية، لتطمع بدكر السكؽ المنظمة للأكراؽ المالية، لذا يمكف 
 :إجماؿ التطكر التاريخي لسكؽ الماؿ في الأردف في ثلاث حقب زمنية كما يمي
 .(0691-391 ) الفترة_ 1
 .(6791-0691) الفترة_ 2
 . حتى الآف6791الفترة _ 3
                                                           
:  تـ الاعتماد عمى   1
، مجمة جامعة تشريف لمدراسات دكر الإفصاح المحاسبي في سكؽ الأكراؽ المالية في ترشيد قرار الاستثمارمكية،  حساف قيطيـ، نغـ أحمد، فؤادؼ زيكد، لطي_ 
. 881-171:  ص، ص7002 لسنة 1، العدد 92كالبحكث العممية، سكرم، سمسمة العمـك الاقتصادية القانكنية، المجمد
، 9002_ 4991 :أثر المتغيرات الاقتصادية في حجـ الاستثمار الأجنبي في بكرصة عماف للأكراؽ المالية خلاؿ الفترة، رانيا الدركبي، مإياد خالد شلاش المجاؿ_ 
 .733، 633:  ص، ص1102، العدد الرابع، 72دراسة تحميمية، مجمة جامعة دمشؽ لمعمـك الاقتصادية كالقانكنية، المجمد 
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اتصفت ىذه المرحمة بكجكد أدكات مالية محددة، كما اتصفت أيضا بعدـ كجكد الأنظمة ): 0691-0391(:الفترة_ 1
 . كالقكانيف التي تحكـ العمؿ بيذه الأدكات كتنظيميا
     فقد شيد عقد الثلاثينات إنشاء عدد محدكد مف الشركات المساىمة العامة في الأردف، فقد تـ تأسيس البنؾ العربي 
ـ ثـ تبعيا تأسيس 1391 كأكؿ شركة مساىمة عامة في الأردف، ثـ شركة التبغ كالسجائر الأردنية سنة 0391سنة 
 .1591 كقد شيد عقد الثمانينات إنشاء شركة مصانع الاسمنت الأردنية كذلؾ عاـ 8391شركة الكيرباء الأردنية عاـ 
    كتجدر الإشارة ىنا أنو رغـ إنشاء ىذه الشركات كاكتتاب الجميكر الأردني بأسيميا، إلا أنو لـ يجر تنظيـ قانكف 
ليذه الشركات أك تداكؿ أسيميا، الأمر الذم أدل إلى ظيكر سكؽ غير منظمة لتداكؿ أسيـ ىذه الشركات مف خلاؿ 
 . مكاتب غير متخصصة
، كشيدت ىذه الفترة 1691 تكجت ىذه الفترة بأكؿ إصدارية لإسناد القرض كذلؾ عاـ ):6791-0691(الفترة _ 2
، فقد "7691-2691"تطكرا ممحكظا بعد كضع الخطة الخماسية لمبرنامج التنمكم في الأردف كلممدة المتراكحة بيف 
تضمنت ىذه الفترة طرح سندات لمجمكعة مف المشاريع الحككمية، كا  صدار قانكف الديف العاـ كالذم ىدؼ إلى خمؽ 
 تـ إصدار أذكنات 9691سكؽ لرأس الماؿ في الأردف لتمكيؿ مشاريع التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، كفي عاـ 
كضع خطة ثلاثية ىدفيا  )9691-1691(الخزينة لسد العجز ما بيف إيرادات الحككمة كنفقاتيا، كقد شيدت المدة 
الرئيسي ىك زيادة الادخار الخاص في المممكة، كجذب المدخرات الأجنبية إلى الأردف لتمكيؿ مشاريع التنمية 
 . الاقتصادية كما شيدت الفترة انتشار بعض الشركات المالية
 حيث 6791 لسنة 13تكجت ىذه الفترة بإنشاء سكؽ عماف الكمالي بمكجب القانكف رقـ ): 3102-6791(الفترة _ 3
 ـ كباشرت المجنة أعماليا منذ ذلؾ التاريخ، 7791/30/61تـ تشكيؿ لجنة إدارة السكؽ بقرار مف مجمس الكزراء بتاريخ 
 .8791/4/1كما باشر السكؽ أعمالو في 
     كلقد جاءت نشأة ىذا السكؽ كنتيجة حتمية لما شيده الاقتصاد الأردني، كمساىمة القطاع الخاص مف خلاؿ 
الشركات المساىمة العامة بيدؼ تنمية المدخرات كتكجيييا لخدمة الاقتصاد الكطني، كتنظيـ إصدار الأكراؽ المالية 
كتداكليا بما يكفؿ سلامة التعامؿ كسيكلتو كسرعتو، كبما يضمف حماية صغار المدخريف كذلؾ مف خلاؿ إيجاد آلية 
 1.لتحديد السعر العادؿ لمكرقة المالية بناءا عمى قكل العرض كالطمب
، حيث تضمنت الخطة فصلا كاملا عف الجياز 0891 -6791     كما شيدت الفترة كضع خطة خماسية للأعكاـ 
المصرفي ك كيفية تنظيمو ك كذلؾ عف السياسة النقدية، ك الدعكة إلى مشاركة أكبر في الاقتصاد الكطني مف قبؿ 
 .القطاع الخاص
 2: ـ كتكجيت بمجمكعة مف الأحداث أىميا ما يأتي0891    ىذا كقد شيدت ىذه الفترة تطكرات خصكصا بعد عاـ 
 .5891خمؽ السكؽ المكازية كذلؾ نتيجة لارتفاع عدد الأسيـ المتداكلة منذ عاـ _ 
اندماج العديد مف الشركات المدرجة في السكؽ ك في كافة القطاعات المتعمقة بالصناعة كالخدمات كالبنكؾ، كذلؾ _ 
 .بيدؼ زيادة حجميا كقكتيا
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التكسيع في إصدار إسناد القرض لمشركات كالمؤسسات العامة ككذلؾ تكسع البنؾ المركزم في إصدار سندات _ 
 . التنمية
 . ـ8891البدء بتداكؿ سندات الخزينة اعتبارا مف سنة -
كالمعدؿ بمكجب القانكف لسكؽ عماف المالي كتعديلاتو ك لأنظمة كالتعميمات  )1( صدر القانكف 0991في عاـ _ 
 .الصادرة بمكجبو، كقد تـ تطبيؽ أحكاـ القانكف الجديد خلاؿ عاميف مف صدكره
 . 7991لسنة  )22(إصدار قانكف الشركات رقـ _ 
 .2002لسنة  )67(إصدار قانكف الأكراؽ المالية رقـ
مف القانكف الصادر سنة  )1(كيسعى سكؽ عماف المالي إلى تحقيؽ العديد مف الأىداؼ كما كردت في المادة 
 1: ك ىي0991
تنمية الادخار المحمي عف طريؽ تشجيع الاستثمار بالأكراؽ المالية كتكجيو المدخرات نحك مشاريع التنمية _ 1
 . الاقتصادية
تنظيـ كمراقبة إصدار الأكراؽ المالية ك التعامؿ بيا بما يكفؿ سلامة ىذا التعامؿ كسيكلتو كسرعتو كمما يضمف _ 2
 . مصمحة البلاد المالية كحماية صغار المدخريف
جمع الإحصائيات كالمعمكمات اللازمة كبتبكيبيا لغرض تقييـ أداء السكؽ المالية كاتخاذ ما يمـز في سبيؿ معالجة _3
 .الاختلافات كتفعيؿ دكرىا في النشاط الاقتصادم في البمد
  2:      كما كيسعى في ىذا الإطار إلى تحقيؽ الأغراض التالية
 .تاميف السيكلة لكؿ مف المدخر كالمستثمر، كتمكيف الشركات المدرجة مف جذب رؤكس الأمكاؿ إلييا_ أ
 . نشر أسعار التداكؿ كيتـ التبادؿ لمجميع عمى حد سكاء كذلؾ لخمؽ الثقة بيف المتعامميف_ ب
تقرير سكؽ رأس الماؿ عف طريؽ الكسطاء كتنشيط التداكؿ في سكؽ القانكنية فضلا عف تقديـ المشكرة المالية إلى _ ج
 .جميكر المدخريف كالمستثمريف
 .)الأدكات كالتحميؿ المالي كالأبحاث مف الشركات المساىمة العامة(تنكيع أساليب التمكيؿ مف قبؿ الشركات_ د
 . تحقيؽ مناخ استثمارم أفضؿ_ ق
الحد مف زيادة :    كقد اتخذت الحككمة الأردنية عدة خطكات لسمعي إلى كضع مستقر في الاقتصاد الكطني مثؿ
السيكلة كالإمدادات المالية، تخفيض ميزانية الدكلة لرفع المدخرات الكطنية، بالإضافة إلى تحسيف أداء كتثبيت قيمة 
صرؼ الدينار الأردني، تخفيض مستكل الديكف الخارجية، تكفير حكافز للادخار كالاستثمارات المحمية، كتشجيع 
 ـ صدر قانكف ىدؼ في إطاره العاـ إلى إيجاد الييكؿ المؤسسي لسكؽ 5991الاستثمارات الأجنبية، ففي نياية عاـ 
الماؿ كتنظيـ العلاقة بيف كافة أطرافو كفؽ معايير مينية عالية، كتضّمف استحداث ىيئة حككمية متنقمة للأكراؽ المالية 
ميمتيا الأساسية تنظيـ كمراقبة كؿ ما يتعمؽ بالأكراؽ المالية في المممكة، كا  دراجيا كتداكليا كتسكية أثمانيا كاعتماد 
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أنكاع الأكراؽ المالية المقبكلة لمتداكؿ، كالتحقيؽ عمى أم مخالفات لأحكاـ قانكف الأكراؽ المالية كالأنظمة كالتعميمات 
 1.الصادرة بمقتضاه
 إعادة هيكمة السوق المالي: المطمب الثاني
 أّدت العكلمة كالتطكرات المصاحبة إلى قياـ العديد مف الدكؿ كمنيا الأردف إلى إعادة ىيكمة اقتصادياتيا كا  جراء     
 .العديد مف الإصلاحات التشريعية المرتبطة بإعادة الييكمة
ـ كالذم 7991 لعاـ 32     كقد كاف مف أىـ الإصلاحات التشريعية في الأردف، إصدار قانكف الأكراؽ المالية رقـ 
ىدؼ إلى إعادة ىيكمة سكؽ رأس الماؿ الكطني حسب المعايير الدكلية كالعمؿ عمى زيادة الشفافية كالإفصاح كتكفير 
 2.الإجراءات اللازمة لحماية المستثمر كالمناخ المناسب للاستثمار
       كبمكجب ىذا القانكف، تـ التمييز بيف ثلاث مؤسسات رئيسية تتمتع باستقلاؿ مالي كا  دارم كذلؾ لمقياـ بتنظيـ 
كرقابة كتكثيؽ التبادلات في الأكراؽ المالية كفي إطار تـ خلالو فصؿ الدكر الرقابي عف الدكر التنفيذم كثـ الدكر 
 :التكثيقي بعد أف كانت سكؽ عماف المالية تمارس ىذه الأدكار معا، كىذه المؤسسات ىي
 . ىيئة الأكراؽ المالية_ أ
 .)بكرصة عّماف(سكؽ الأكراؽ المالية _ ب
 3.مركز إيداع الأكراؽ المالية_ ج
 هيئة الأوراق المالية: الفرع الأول
 .     ستنعرض في ىذا الفرع الى تأسيس ىيئة الأكراؽ المالية ككذا أىدافيا
 تأسيس هيئة الأوراق المالية: أولا
 ثـ بصدكر قانكف رقـ 7991لسنة  )32(    تأّسست ىيئة الأكراؽ المالية الأردنية بمكجب قانكف الأكراؽ المثالية رقـ 
، كىي ىيئة تتمتع بشخصية "ىيئة الأكراؽ المالية" قانكف الأكراؽ المالية ت ّـ إنشاء ىيئة تسمى2002لسنة  )67(
اعتبارية ذات استقلاؿ مالي كا  دارم كليا بيذه الصفة تممؾ الأصكؿ المنقكلة كالقياـ بجميع التصرفات القانكنية اللازمة 
لتحقيؽ أىدافيا بما في ذلؾ إبراـ العقكد كالاقتراض، كتتكلى الإشراؼ عمى تنظيـ السكؽ المالية كتطكيرىا، كا  صدار 
المكائح كالتعميمات اللازمة لتطبيؽ أحكاـ نظاـ السكؽ المالية مف أجؿ تكفير المناخ الملائـ للاستثمار في السكؽ كترتبط 
 .4ىذه الييئة مباشرة برئيس الكزراء
كمف  (     كلمييئة مجمس يسمى مجمس المفكضية كالذم يتككف مف خمسة أعضاء طبيعييف متفرعيف كمتخصصيف
 5:، حيث يتكلى المجمس المياـ كالصلاحيات التالية)بينيـ الرئيس كنائب الرئيس
                                                           
: ، ص8991 ،دار الكساـ لمنشر كالتكزيع، لبناف، بكرصات الأكراؽ المالية العربية كالدكلية  كتأسيس سكؽ الإمارات للأكراؽ المالية صلاح الديف حسف السيسي،  1
 .66
 .09:، مرجع سابؽ، صتبـ مطر، فايز د محـ 2
 .303:ىكشيار معركؼ، مرجع سابؽ، ص  3
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 . إعداد مشاريع القكانيف كالأنظمة المتعمقة بالأكراؽ المالية_ 1
كضع التعميمات اللازمة لإدارة الييئة، أم تعميمات أك قرارات لتنفيذ أحكاـ ىذا القانكف كالأنظمة الصادرة بمقتضاه _ 2
 . كتعديميا كا  لغائيا
 . المكافقة عمى الأنظمة الداخمية كالتعميمات الخاصة بالبكرصة كالمراكز طمب إجراء التعديلات عمييا كا  لغائيا_ 3
النظر في الاعتراضات عمى القرارات الصادرة عف البكرصة أك المركز كعمى الأنظمة الداخمية كالتعميمات الخاصة _ 4
 .ييما، كا  صدار القرارات بشأنيا
 .تعميؽ نشاط البكرصة أك المركز لمدة لا تزيد عف يـك كاحد كالتنسيب لدل أم سكؽ للأكراؽ المالية خارج المممكة_ 5
المكافقة عمى إدراج أك إلغاء أك تعميؽ إدراج أم كرقة مالية أردنية لمتداكؿ لدل أم سكؽ للأكراؽ المالية خارج _ 6
 . المممكة
 .منع إصدار أك تداكؿ أم أكراؽ مالية في البكرصة إذا رأل أف ذلؾ ضركريا_ 7
 .منع التراخيص التي تصدر بمكجب أحكاـ ىذا القانكف_ 8
 . المكافقة عمى تسجيؿ صناديؽ الاستثمار_ 9
تحديد العمكلات التي تتقاضاىا شركات الخدمات المالية كأعضاء البكرصة كالمركز مف عملائيـ بحدكدىا الدنيا _01
 . كالعميا كالمكافقة عمى الرسـك كالعملات التي تتقاضاىا كؿ مف البكرصة كالمركز
اعتماد المعايير المحاسبة كمعايير التدقيؽ كمعايير تقييـ الآداء التي يجب عمى الجيات الخاضعة لرقابة الييئة _ 11
 .التقيد بيا
تحديد المعايير ك الشركط الكاجب تكافرىا في مدققي الحسابات المؤىميف لتدقيؽ حسابات الجيات الخاضعة لرقابة _ 11
 .الييئة كا  شرافيا، كالكاجبات التي يترتب عمى ىؤلاء المدققيف القياـ بيا
 . إعداد المكازنة السنكية لمييئة ،ك تقديميا لمجمس الكزراء لممصادقة عمييا_ 31
 .  تصنيؼ الأشخاص كالأكراؽ المالية كالمعاملات كالتقارير ككضع شركط خاصة لكؿ تصنيؼ41
 .أم مياـ أك أمكر أخرل يرل الرئيس عرضيا عمى المجمس_ 51
        أما مف حيث الجيات الخاضعة لرقابة الييئة فيي عديدة كمف أىميا البكرصة كمركز إيداع الأكراؽ المالية 
 1.كشركات الخدمات المالية كالشركات المساىمة العامة المسجمة في السكؽ كصناديؽ الاستثمار
 أهداف الهيئة: ثانيا
 ، فإف ىيئة الأكراؽ المالية تيدؼ كبصكرة 2002 لسنة 67مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ - 8-     حسب المادة 
 2:خاصة إلى تحقيؽ ما يمي
 .حماية المستثمريف في الأكراؽ المالية_ 1
 . تنظيـ سكؽ رأس الماؿ كتطكيره بما يكفؿ تحقيؽ العدالة كالكفاءة كالشفافية_ 2
 .حماية سكؽ رأس الماؿ مف المخاطر التي قد يتعرض ليا_3
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 . تكفير المناخ الملائـ لتحقيؽ سلامة التعامؿ في الأكراؽ المالية_ 4
 1.التطكير المستمر لكفاءة أداء الييئة_ 
 8991في إطار كجكد ىيئة الأكراؽ المالية لتعزيز الشفافية ىك تطكير السكؽ، فقد أقرت في نياية شير مارس 
تعميمات ألزمت بيا الشركات المدرجة بضركرة الإفصاح عف بياناتيا كتقاريرىا السنكية في مدة أقصاىا ثلاثة أشير مف 
 يكما، كما تمتـز الشركات بالإفصاح الفكرم عف النكاحي 54بداية كؿ عاـ، عمى أف تعمف عف نتائجيا الأكلية خلاؿ 
الجكىرية كالأحداث الميمة التي يؤثر في نشاطيا كا  علاـ الييئة كتابة خلاؿ أسبكع بأم تغيير ميـ في ىيكمة ممكية 
 2.أسيميا، بالإضافة إلى ذلؾ التقيد بمعايير المحاسبة الدكلية
 )بورصة عمان(سوق الأوراق المالية : الفرع الثاني
 .      في حيف يكضح الفرع الثاني، نشأة بكرصة عّماف، نشأتيا بالإضافة الى القانكف الادارم الذم يحكـ نشاطيا
 :نشأة بورصة عمان: أولا
ـ، بمكجب قانكف الأكراؽ المالية كمؤسسة مستقمة لا تيدؼ إلى 9991/30/11تـ تأسيس بكرصة عماف في        
الربح ك تدار مف قبؿ القطاع الخاص كمصرح ليا بمزاكلة العمؿ كسكؽ منظـ لتداكؿ الأكراؽ المالية في المكممة ك قد 
قامت بكرصة عماف منذ نشأتيا بخطكات ميمة ىدفت إلى زيادة الشفافية كالكفاءة في ىذا السكؽ، ككذلؾ إلى زيادة ثقة 
 3.المستثمريف فيو
 32      كتخضع بكرصة الأكراؽ المالية لرقابة ىيئة الأكراؽ المالية كذلؾ استنادا إلى أحكاـ قانكف الأكراؽ المالية رقـ 
 في الأردف بيدؼ إعادة ىيكمة سكؽ الماؿ الأردني 7991 فقد جاء إصدار قانكف الأكراؽ المالية عاـ 7991لسنة 
 4.كاستكماؿ البنية التحتية لسكؽ الأكراؽ المالية ليكاكب الأسكاؽ المالية الدكلية
القطاع المالي، قطاع الخدمات كقطاع الصناعة، كيتـ الإفصاح عف :      كتتككف البكرصة مف ثلاث قطاعات كىي
أكضاع تمؾ القطاعات مف مقدار القيمة السكقية لكؿ منيا كمقدار حجـ التداكؿ أيضا لكؿ منيا، بالإضافة إلى المؤشر 
 مقدار حجـ التداكؿ في البكرصة كمقدار حجـ 21العاـ لمبكرصة كمؤشر كؿ قطاع، ككما ىك مبيف في الجدكؿ رقـ 
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 "بالدينار"حجم التداول : )9:رقم(جدول 
 المجمكع قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي الفترة
 735.697.782 216.240.19 478.651.85 150.795.831 0002
 476.256.866 393.773.652 610.485.88 562.196.323 1002
 499.272.059 952.850.154 316.074.101 221.447.793 2002
 210.671.558.1 389.278.918 144.021.302 885.281.238 3002
 050.152.397.3 997.145.900.1 804.449.973 448.467.304.2 4002
 849.150.178.61 683.244.474.2 736.029.591.1 4290886.002.31 5002
 29.078.902.41 371.974.796.1 458.981.249 465.102.075.11 6002
 019.101.843.21 978.478.019.1 166.299.756.1 073.432.977.8 7002
 .03.01، 4102-3-32مكقع بكرصة عماف، :  المصدر
  :أهداف البورصة: ثانيا
      تيدؼ بكرصة عماف بشكؿ رئيسي إلى تكفير المناخ المناسب لضماف تفاعؿ قكل العرض كالطمب عمى الأكراؽ 
 1:المالية المتداكلة كترسيخ أسس التداكؿ العادؿ مف خلاؿ
 .كضع كتطبيؽ الإجراءات كأساليب العمؿ الكفيمة بضماف تداكؿ كفؤ كشفاؼ_ 
 . تكفير أنظمة الكتركنية ككسائؿ ربط كقاعات مجيزة بالأدكات كالكسائؿ التقنية الحديثة_ 
 .مراقبة عمميات التداكؿ في السكؽ كالتنسيؽ مع الييئة في متابعة تمؾ العمميات_ 
فرض عقكبات تأديبية عمى أعضائيا كالأشخاص المرتبطيف بيـ المخالفيف لأحكاـ القانكف كالتعميمات الصادرة _ 
 . بمقتضاه
 .أقامة علاقات تعاكف مع البكرصات كالجمعيات كالمنظمات العالمية كا  براـ الاتفاقيات معيا-
 2.تكفير بيئة سميمة كصحيحة لتداكؿ الأكراؽ المالية كترسيخ أسس التداكؿ السميـ كالعادؿ_ 
 . حماية المتعامميف في سكؽ رأس الماؿ بتطبيؽ أنظمة كتعميمات تتماشى مع المعايير العالمية_ 
 .كضع معايير لمسمكؾ الميني لضماف التزاـ أعضائيا بمبادئ التداكؿ العادؿ كالسميـ_ 
 3.النشر الفكرم كالصحيح لممعمكمات لجميع الميتميف بنفس الكقت_ 
 :النظام الإداري الداخمي لبورصة عمان: ثالثا
 ـ، كبدأ 2002 لسنة 67 صدر النظاـ الداخمي لبكرصة عماف بالإسناد إلى أحكاـ قانكف الأكراؽ المالية رقـ       
 .4002/4/1العمؿ بيذا النظاـ منذ 
 4:      يتكلى إدارة البكرصة مجمس إدارة مؤلؼ مف سبعة أشخاص
                                                           
، غرفة التجارة عماف، إدارة الدراسات 6002 ك5002 كالنصؼ الأكؿ لعامي 5002 ك4002تقرير حكؿ أداء بكرصة عماف خلاؿ العاميف الخطيب،  صبرم 1
. 5، 4 :، ص ص6002 كالتدريب، كحدة الدراسات كالاتفاقيات الدكلية، تمكز
 .731 : أرشد، فؤاد، التميمي، مرجع سابؽ، ص 2
 .731: نفس المرجع السابؽ، ص 3
 51.81، 410230/02 ـ، عمى المكقع، بتاريخ2002لسنة 67ج مف قانكف الأكراؽ المالية رقـ /56  مف أحكاـ المادة،4، 3 المادة  4
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 .عضكييف يمثلاف البنكؾ المرخصة ككسطاء كالكسطاء المممككيف مف قبؿ البنكؾ أك التابعيف ليا_ 
 .عضكيف يمثلاف الكسطاء غير المذككريف سابقا_ 
ثلاثة أعضاء مف القطاع الأىمي مف ذكم الخبرة في المجالات القانكنية كالمالية كالاقتصادية يعينيـ المجمس كحسب _ 




 .نائب المدير التنفيذم_ 
 . رؤساء الدكائر كرؤساء الأقساـ كالمكظفيف_ 
 1:التنظيـ الإدارم لمبكرصة كالذم يتككف مف الدكائر التالية )4(في حيف تضمنت المادة 
 التي تتكلى تحضير المتطمبات اللازمة للانضماـ إلى عضكية البكرصة، دراسة :دائرة الإدراج والعمميات -
 .الخ...طمبات الإدراج، متابعة تطبيؽ تعميمات الإدراج، كا  دارة جمسات التداكؿ
 تتكلى الرقابة عمى عمميات التداكؿ، كتفتيش سجلات أعضاء البكرصة، استقباؿ :دائرة الرقابة والتفتيش -
 .الشكاكل كدراستيا
 تقـك بتقديـ الاستشارات القانكنية لجميع الدكائر، مراجعة العقكد كالاتفاقيات التي تبرميا :الدائرة القانونية -
 .الخ... البكرصة كالمشاركة في إعداد الأنظمة كالتعميمات
 تختّص بمتابعة شؤكف أنظمة المعمكمات كالإشراؼ عمى الربط مع برمجيات :دائرة تكنولوجيا المعمومات -
 . المؤسسات الأخرل ذات العلاقة
 . تيتـ شؤكف المكظفيف كتدريبيـ، القياـ بأعماؿ المالية كالمحاسبة كا  عداد التقارير:الدائرة الإدارية والمالية -
  :آلية التداول في بورصة عمان: رابعا
، 0002      يتـ تداكؿ الأكراؽ المالية في بكرصة عماف باستخداـ التداكؿ الالكتركني منذ الربع الأكؿ مف عاـ 
 . كتطبيؽ نظاـ التداكؿ الكتركني يعتبر نقمة نكعية لمكاكبة التطكرات التي تمر بيا بكرصات العالـ
، تتضمف تدريب الكسطاء كا  جراء العديد مف جمسات 0002      كضعت بكرصة عماف جدكلا زمنيا منذ مطمع عاـ 
التداكؿ التجريبية،  اختبارات نظرية كعممية لمكسطاء الذيف سيتعاممكف مع النظاـ، كعممت البكرصة عمى نقؿ الشركات 
 تـ التداكؿ بأسيـ عشر شركات ثـ تـ نقؿ 0002/3/62مف التداكؿ اليدكم إلى النظاـ الكتركني بشكؿ تدريجي، ففي 
 0002/60/51شركة مساىمة عامة كذلؾ في  )001(بقية الشركات عمى شكؿ مجمكعات، تضمنت آخر مجمكعة 
أصبح عندىا التداكؿ الالكتركني بديلا عف قاعة التداكؿ التقميدية، باستخداـ الحاسكب لمقابمة العرض كالطمب عمى 
 .الأكراؽ المالية كتحديد السعر كتنفيذه الكتركنيا
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    طبقا لما تقدـ اقتضت الضركرة لعرض المزايا المتحققة مف استخداـ التداكؿ الالكتركني ككيفية معالجة أكامر 
 1.التداكؿ كتسكيتيا باستخداـ ىذا النظاـ
كالمتعامميف   يقدـ نظاـ التداكؿ الالكتركني العديد مف المزايا لمبكرصة كالمستثمريف:مزايا استخدام النظام الالكتروني_ أ
 2:كالكسطاء كفؽ الآتي
 . رفع كفاءة كسرعة التعامؿ بالأكراؽ المالية_ 1
 .مركنة عالية في تنفيذ الصفقات بعدالة كشفافية كأماف_ 2
 . سيكلة التعرؼ عمى العمميات المنفذة كغير المنفذة_ 3
 . إمكانية تحميؿ أكضاع الشركات المتداكلة أسيميا بشكؿ آني_ 4
 .تفعيؿ عممية الرقابة عمى عمميات التداكؿ_ 5
 .إمكانية نشر المعمكمات بشكؿ فكرم، مما يساعد عمى زيادة عمؽ كسيكلة السكؽ_ 6
      كبيدؼ تفعيؿ ىذه المزايا، اتخذت البكرصة كافة الإجراءات اللازمة لنقؿ التداكؿ الإلكتركني إلى التداكؿ عف بعد 
 .0002مف  خلاؿ مكاتب شركات الكساطة المالية المرخصة مف قبؿ البكرصة، كبدء العمؿ في أكتكبر مف عاـ 
مكاتب كساطة، إلى أف تـ  )60(     اعتمدت البكرصة آلية التداكؿ عف بعد بشكؿ تدريجي، إذ كانت البداية مع ستة 
ـ، حيث لا تستخدـ قاعة التداكؿ الإلكتركني إلا في حالة عدـ تمكف 0002نقؿ كافة شركات الكساطة في نياية 
شركات الكساطة مف الاتصاؿ بنظاـ التداكؿ الإلكتركني، كما تـ ربط شركات الكساطة داخؿ مدينة عماف بنظاـ 
التداكؿ الالكتركني بكاسطة خطكط مؤجرة، كالمكاتب المكجكدة في مجمع بنؾ الإسكاف بكاسطة الألياؼ الضكئية، 
كبذلؾ أصبح بإمكاف الكسطاء المرخصيف المتاجرة بالأكراؽ المالية دكف الحاجة إلى تكاجدىـ داخؿ قاعة التداكؿ 
 .الالكتركني، تتمخص استخداميا في حالات العطؿ الفنية التي قد تكاجو الكسطاء
مف قبؿ الكسيط عمى نظاـ التداكؿ، إذ  )البيع كالشراء( يتـ إدخاؿ أكامر التداكؿ:معالجة أوامر التداول في النظام_ ب
يتعرؼ النظاـ عمى الكسيط مف خلاؿ الشاشة التي يتـ تعريفيا  مف قبؿ دائرة الكمبيكتر في البكرصة، بحيث يعطي 
 3.لكؿ كسيط كلكؿ شاشة رقـ لمتعرؼ عمى مصدر الأمر المدخؿ لمنظاـ
 4:تقسـ أكامر التداكؿ إلى نكعيف
 :أوامر من حيث السعر_ 1
 .أمر السعر المفتكح كيدخؿ فقط في مرحمة ما قبؿ الافتتاح_ 
 .أمر سعر السكؽ كيدخؿ في مرحمة التداكؿ المستمر_ 
 .)كليس بالضركرة كأف يككف ضمف الحدكد العميا أك الدنيا(أمر السعر المحدد كيدخؿ سعر محدد عند إدخاؿ الأمر_ 
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 : أوامر من حيث مدة الصلاحية_ 2
 . أمر ليـك كاحد كيتـ إزالتو مف النظاـ عند نياية الجمسة_ 
 .أمر لتاريخ محدد كيتـ تحديد تاريخ لاحؽ لبقاء الأمر عمى النظاـ_ 
 .أمر صالح لغاية إزالتو كيبقى عمى النظاـ الآخر يكـ بالشير حيث يتـ شطبو بعد ذلؾ مف قبؿ النظاـ_ 
 يعتمد مركز إيداع الأكراؽ المالية النظاـ الالكتركني لتسجيؿ كنقؿ ممكية :نظام التقاص والتسوية الإلكتروني_ ج
الأكراؽ المالية لتعزيز الشفافية كالفاعمية لنظاـ التداكؿ الالكتركني، كخمؽ بيئة آمنة لممستثمريف في البكرصة، كقد قاـ 
شركة أردنية عبر النظاـ أككيتر المتطكرة لمتقاص كالتسكية، كىذه الشركات  )21(المركز بنقؿ ممكية أسيـ اثني عشر
 . مف حجـ التداكؿ في بكرصة عماف%06ىي الأكثر نشاطا في البكرصة كتشكؿ حكالي 
       كمع تطبيؽ كمركز إيداع الأكراؽ المالية ىذا النظاـ، فقد دخؿ سكؽ رأس الماؿ غفي الأردف مرحمة ميمة، 
تيدؼ إلى تطبيؽ معايير دكلية خاصة بالأنظمة الالكتركنية المتطكرة، لضماف تكثيؽ ممكية الأكراؽ المالية كزيادة 
سيكلتيا، ىذا بالإضافة إلى الأثر الايجابي عمى آداء مؤسسات سكؽ رأس الماؿ كالكسطاء المالييف، مف خلاؿ جذب 
 .المزيد مف الاستثمارات التي تساىـ في نمك السكؽ كتكسعو
      كتجدر الإشارة إلى نظاـ أككيتر يعد أحد أنظمة التقاص كالتسكية المتطكرة في العالـ، كيستخدـ في كثير مف 
ىكلندا، بكخارست، شيكاغك لعقكد الخيارات كبكرصة كندا، كبكسطف، أما عمى الصعيد العربي فاف : البكرصات مثؿ
بكرصة كؿ مف قطر كأبك ظبي، دبي، البحريف كالسعكدية، عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر، تستخدـ ىذا النظاـ لأغراض 
 1.التقاص كالتسكية
 مركز إيداع الأوراق المالية : الفرع الثالث
 المفهوم والأهداف: أولا
ـ  لتسخير كنقؿ 7991 لسنة 32 مف القانكف المؤقت رقـ 92      أنشأت مركز إيداع الأكراؽ المالية بمكجب المادة 
ممكية الأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصة كلتسكية أثماف تمؾ الأكراؽ المالية بيف الكسطاء المالييف كيككف ىك الجية 
الكحيدة في المممكة المصرح بيا بمزاكلة ىذا العمؿ، تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلاؿ مالي  التصرؼ بيا كأف 
 2.ينيب عنيا في الإجراءات القضائية أحد المحاميف الأساتذة
      ييدؼ المركز إلى الحفظ الأميف لممكية الأكراؽ المالية المدرجة في البكرصة كلا ييدؼ المركز إلى الربح كلا 
  كأف لا يككف لو نفع خاص في أم مشركع كأف يقتني أك 3يخضع لقانكف الشركات كلا يجكز لو القياـ بالأعماؿ التجارية
 4.يمتمؾ أم أكراؽ مالية
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  أعمال المركز ومهامه: ثانيا
     تركزت أعماؿ المركز عمى تسجيؿ الأكراؽ المالية في السجؿ المركزم لممساىميف المكثقيف كحفظ كنقؿ ممكيتيا 
كا  يداعيا كا  جراء التقاص كالتسكية عبر نظاـ مركزم كعمى أساس مبدأ التسميـ مقابؿ الدفع الذم يعد أحد أىـ المعايير 
الدكلية المكصى بيا عالميا لتسكية عقكد التداكؿ المنفذة لدل البكرصة كالذم يقكـ عمى أساس تسميـ الأكراؽ المالية 
 1:المباعة مقابؿ تسديد أثمانيا، أما مياـ المركز فتركزت في الآتي
 . الإشراؼ كالرقابة عمى الأنشطة المينية ذات العلاقة بعمؿ المركز_ 
 .كضع كتطبيؽ القكاعد الخاصة باستخداـ مرافؽ كتسييلات المركز كالاستفادة مف خدماتو_ 
إبداء الرأم في التشريعات كتعديلاتيا ذات العلاقة بعمؿ المركز كاقتراح التشريعات كالإجراءات الكفيمة بحماية _ 
 . المستثمريف مالكي الأكراؽ المالية
 . إصدار التقارير كنشر المعمكمات كالإحصاءات عف نشاط المركز_ 
 . إنشاء كا  دارة صندكؽ ضماف التسكية_
إقامة علاقات تعاكف مع مراكز الإيداع كالجمعيات كالمنظمات العربية كالإقميمية كالدكلية في مجاؿ الأكراؽ المالية _ 
 .كا  براـ الاتفاقيات معيا بما يخدـ أىداؼ المركز
  عضوية المركز: ثالثا
 ـ تتككف عضكية المركز مف الجيات التي يحددىا 7991 لسنة 32 مف القانكف المؤقت رقـ 13     كفقا لممادة 
المجمس بمكجب تعميمات يصدرىا ليذه الغاية، كتتألؼ الييئة العامة مف الأعضاء المسدديف لرسـك الانتخاب لممركز 
كرسـك الاشتراؾ السنكية، كيككف لكؿ عضك صكت كاحد في اجتماعات الييئة العامة، كيدير المركز مجمس مجمس 
إدارة كمدير تنفيذم كتتحدد الأنظمة الداخمية كالتعميمات الخاصة بو طبقا للأحكاـ كالإجراءات المتعمقة بالييئة العامة، 
ككيفية تشكيؿ مجمس الإدارة، ككيفية عقد الاجتماعات في كؿ منيما كاتخاذ القرارات فييا كالصلاحيات كالمياـ المنكطة 
بكؿ مف الييئة كمجمس الإدارة كالمجمس التنفيذم كسائر الأمكر الإدارية كالمالية الخاصة بكؿ منيـ، كيّعيف المدير 
التنفيذم مف قبؿ مجمس الإدارة بعد الاستئناس برأم المجمس عمى أف يككف متفرغا كيحظر عميو أف يقـك بأم عمؿ 
آخر، أك أف يككف مساىما في أك مع أم كسيط مالي أك أم مكدع لديو أك أم مف أعضاء المركز كأف يمتمؾ أك 
يتصرؼ بأم أكراؽ مالية صادرة مف قبميـ، كلا يجكز لأم شخص أف يجمع بيف عضكية مجمس إدارة المركز كعضكية 
، كيضع مجمس إدارة المركز بمكافقة المجمس الأنظمة الداخمية كالتعميمات اللازمة لإدارة الشؤكف 2مجمس إدارة البكرصة
 3:المركز بما في ذلؾ ما يتعمؽ بالأمكر التالية
 . تسجيؿ كنقؿ ممكية الأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصة كتسكية أثماف تمؾ الأكراؽ المالية- 
 . المعمكمات كالبيانات كالسجلات التي تعد سرية كالأشخاص المفكضيف بالاطلاع عمييا بحكـ عمميـ- 
                                                           
 .331 ،231:   أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص ص1
 .031:، ص8002دار كائؿ، الأردف،  ،"الأسس النظرية كالعممية"الاستثمار في الأكراؽ المالية  فيصؿ محمكد الشكاكرة،  2
 .131 ،031:  نفس المرجع السابؽ، ص ص  3
 )3102-8002(دور سوق المال الأردني في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة :            الفصل الرابع
 571
 
معايير السمكؾ الميني التي تطبؽ عمى أعضاء المركز كأعضاء مجمس الإدارة كالمدير التنفيذم كالمكظفيف،       - 
كيتقاضى المركز مف أعضائو رسـك انتساب كرسـك اشتراؾ سنكية، كما يتقاضى العمكلات كالأجكر كالبدلات التي 
تنّص عمييا أنظمتيا الداخمية إذا كقع عجز في حساب الإيرادات كالنفقات الجارية كالرأسمالية لأم سنة مالية يغطى مف 
الاحتياطي العاـ، كا  ذا لـ يكؼ الاحتياطي العاـ ليذا الغرض فعمى أعضاء المركز دفع الفرؽ بالتساكم عمى أف يككف 
 . مف نفس القانكف43ىذا المبمغ دينا ليـ عمى صافي الإيرادات المحققة فيما بعد كىذا حسب المادة 
 خدمات المركز الإلكتروني لممستثمرين: رابعا
 بيدؼ مكاكبة التطكرات التكنكلكجية المتجددة لتنسجـ مع أفضؿ الممارسات العالمية في الأسكاؽ المالية قاـ     
المركز بتكسيع قاعدة خدماتو لممستثمريف في شتى المجالات المتاحة كعبر مكقعو عمى شبكة الانترنت، كمف ىذه 
 1:الخدمات
إتاحة كافة المعمكمات عند الاكتتاب العامة كالمطركحة مثؿ نشرة الإصدار كممخصيا بالإضافة إلى عقد التأسيس _ 
 .كالنظاـ الأساسي لمشركة التي تطرح أسيميا للاكتتاب العاـ
التي تمكف المستثمريف مف الاكتتاب في الأكراؽ المالية المعركضة ) o P I– e(خدمة الاكتتاب العاـ الالكتركني _ 
 .بسيكلة كتكفيرا لمكقت كالجيد
خدمة منطقة الأعضاء عمى شبكة الانترنت لممركز لتمكف العضك مف الدخكؿ كالاّطلاع عمى بياناتو كطمب تعديميا _ 
الكتركنيا، كالاطلاع عمى المخالفات التشريعية المكجكدة لديو لتمكينو مف اتخاذ الإجراءات اللازمة لتصكيبيا بما فيو 
خدمة المصمحة العامة، كذلؾ إلى جانب نشر ىذه المعمكمات كالبيانات عمى مكقع المركز الالكتركني عمى شبكة 
 .الانترنت تعزيزا لمشفافية كالإفصاح
نشر أسماء أعضاء مجالس إدارة الشركات المساىمة العامة كممكياتيـ كالمساىميف الذيف يممككف نسبة مؤثرة مف _ 
رأس الماؿ، كتكفير الجداكؿ كالبيانات الإحصائية المتعمقة بتداكليـ، كذلؾ لمبدأ الشفافية كا  تاحة المعمكمات لعمكـ 
 .المستثمريف
كالاطلاع عمى أرصدة ككشكؼ خدمة الاطلاع عمى الحسابات لتمكف المستثمر مف متابعة محفظتو الاستثمارية_ 
 .حساباتو مف الأكراؽ المالية المكدعة ككافة الحركات المنفذة عمييا عمى مستكل حساب المستثمر لدل كسيطة
  مواقيت التداول: خامسا
    يتـ تنفيذ أكامر الشراء كالبيع خلاؿ ساعات التداكؿ في القاعة المخصصة ليذه الغاية طيمة أياـ الأسبكع باستثناء 




                                                           
 .431، 331:   أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ، ص ص1
ىي بمثابة أداة مركبة مف أدكات الاستثمار تتككف مف أصميف أك أكثر كتخضع لإدارة شخص مسئكؿ عنيا يسمى مدير المحفظة، حيث : المحفظة الاستثمارية  
".  الخ...معادف نفيسة، سمع، عقارات "إلى جانب أصكؿ حقيقية " شيادات إيداع- سندات، أذكنات خزينة– أسيـ "تتككف أصكؿ ىذه المحفظة مف أصكؿ مالية 
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 .مراحل وأوقات جمسات تداول السوقين الأولي والثانوي وسوق حقوق الاكتتاب وسوق السندات: )01: رقم(جدول
 مرحمة الاستعلاـ 00:01 – 03:80
 مرحمة ما قبؿ الافتتاح  03:01± - 00:01
 مرحمة الافتتاح 03:01 ±
 مرحمة التداكؿ المستمر 03:21 – 03:01 ±
 ما قبؿ الإغلاؽ 04:21 ± - 03:21
 مرحمة الإغلاؽ ±04:21
 مرحمة التداكؿ عمى سعر الإغلاؽ .05.21-04.21
 مرحمة الصفقات 00:31 – 05:21
 مرحمة نياية السكؽ 00:31
 51.11,4102/30/52,838/edon/RA/47 .561_941//:ptth :        المصدر
 .مراحل وأوقات جمسة التداول لمسوق الثالث: )11:رقم(جدول 
 مرحمة ما قبؿ الافتتاح 45:90 – 03:80
 مرحمة الافتتاح  05:90± - 45:90
 مرحمة التداكؿ المستمر 01:01 –05 :90 ± 
 مرحمة ما قبؿ الإغلاؽ 51:01 ± - 01:01
 مرحمة الإغلاؽ 51:01 ±
 مرحمة الصفقات 00:31 – 05:21
 مرحمة نياية السكؽ 00:31
 51.11,4102/30/52,838/edon/ra/47 .561_941//:ptth  :               المصدر
       كما يتـ التداكؿ بالأسيـ عمى أساس الكحدة، كيجكز لأسعار الأسيـ أف تتحرؾ بكحدات نقدية عددىا عشرة 
مف سعر الافتتاح كذلؾ لمحد مف حدة المضاربة  )%5(فمكس كمضاعفاتيا، عمى أف لا تتجاكز التغير في سعر السيـ
 1.في أسعار الأسيـ حفاظا عمى صغار المستثمريف، كما يتـ إجراء التسكيات بيف الكسطاء كعمكلاتيـ يكميا
       سابقا كاف يسمح لممستثمر غير الأردني شراء الأكراؽ المالية المدرجة لدل سكؽ عماف المالي، عمى أف لا تزيد 
، كلكف اتخذت السمطات الأردنية قراريف ميميف في نياية 05%الممكية غير الأردنية في الشركة المساىمة العامة عمى 
 يتمثؿ القرار الأكؿ في إلغاء سقؼ الاستثمار الأجنبي في كؿ القطاعات ماعدا ثلاث قطاعات 7991شير جكاف 
البناء كالتجارة ك التعديف، أما القرار الثاني فيتمثؿ في إلغاء القيكد المفركضة عمى التحكيلات المالية، : إستراتيجية كىي
                                                           
 .68، 58:  رسمية، أحمد، أبك مكسى، مرجع سابؽ، ص ص 1
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مع عدـ كجكد أم ضرائب عمى الأرباح الرأسمالية، كفي حيف تبمغ الضريبة عمى الأرباح المكزعة مف قبؿ الشركات 
 .01%المساىمة العامة الأردنية 
     كفي إطار تشجيع الاستثمار الأجنبي فقد ارتفعت نسبة مساىمة الأجانب في رؤكس أمكاؿ الشركات المدرجة 
 مف القيمة السكقية %24 شّكمت الأسيـ المممككة مف قبؿ غير الأردنييف حكالي 0002ببكرصة عماف، فمع نياية عاـ 
 1. لمستثمريف عرب كالباقي لمستثمريف غير عرب%63لمبكرصة منيا 
  مميزات سوق عمان المالي: المطمب الثالث
        تعمؿ القاعدة الكبيرة كالمتنكعة في سكؽ عماف المالي سكاء كانكا أفراد أك شركات أك مؤسسات استثمارية عمى 
 . دفع السكؽ باتجاه أحد أفضؿ الأسكاؽ المالية في الكطف العربي
 شركة كساطة عامة تقـك بمياـ شراء كبيع الأكراؽ المالية لصالحيا أك لصالح عملائيا مقابؿ 82       كيكجد حاليا 
 شركة مساىمة خصكصية محدكدة المسؤكلية تعمؿ أيضا عمى بيع كشراء الأكراؽ المالية 71عمكلة محددة كما يكجد
لصالحيا كلصالح عملائيا، أما الشركات الثلاث المتبقية فيي عمى شكؿ شركات تضامف تقكـ فقط بأعماؿ الكساطة 
 .لصالح عملائيا
 مف مجمكع المساىميف في %05      كقاعدة المساىميف في سكؽ عماف المالي كبيرة كمتنكعة، كيشكؿ الأفراد حكالي 
حيف تشكؿ المؤسسات المختمفة النسبة المتبقية كأىـ ىذه المؤسسات الاستثمارية في الأردف كالمشاركة في سكؽ عماف 
مؤسسة الضماف الاجتماعي لممؤسسة الأردنية للاستثمار التي تتكلى إدارة استثمارات الحككمة، البنكؾ، : المالي ىي
كمجمكعة مف صناديؽ الادخار كالاستثمار لممكظفيف في المؤسسات كالشركات : شركات التأميف، صناديؽ الادخار
 . المختمفة
      إف التعامؿ سكؽ عماف المالي مفتكح لغير الأردنييف، كقد شيد سكؽ عماف المالي طمبا متزايدا مف المؤسسات 
المالية الدكلية للاستثمار في الأكراؽ المالية المدرجة في السكؽ كذلؾ نظرا لارتفاع نسبة سكؽ عماف المالي مقارنة 
 . بالأسكاؽ الناشئة الأخرل
     عمى الرغـ مف أف المستثمريف الأجانب يحؽ ليـ التعامؿ بالأكراؽ المالية الأردنية إلا أف ممكيتيـ لا يجب أف 
 مف رأس الماؿ المدفكع لأم شركة، كما لا يجكز لممستثمريف الأجانب تحكيؿ الأمكاؿ كالأرباح الرأسمالية %94تتجاكز 
 .   2إلى الخارج بدكف عكائؽ
    الهيكل التنظيمي لبورصة عمان للأوراق المالية: المبحث الثاني
     تأسست بكرصة عماف للأكراؽ المالية بكاسطة قكانيف كتشريعات نصت عمى قياميا كسكؽ مستقؿ خاص لبيع 
كشراء الأكراؽ المالية كفؽ أحكاـ القانكف الأردني، تحكمو عدة جيات، كما لمكسطاء دكر جد بالغ في تكجيو 
 .المستثمريف كا  دارة مشاريعيـ
 الإطار المنظم لمبورصة: المطمب الأول
 . الييئة العامة، مجمس الإدارة كالمدير التنفيذم: تتشكؿ بكرصة عماف مف     
                                                           
 .591، 291:  عماد، صالح، سلاـ، مرجع سابؽ، ص ص 1
 .391:   طاىر، حرداف، مرجع سابؽ، ص 2
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  الهيئة العامة:الفرع الأول
تتألؼ الييئة العامة لمبكرصة مف الأعضاء المسدديف لرسـك الانتساب لمبكرصة كرسـك الاشتراؾ السنكية فييا،      
تجتمع الييئة العامة اجتماعان عاديان في كؿ سنة عمى  التي كيككف لكؿ عضك صكت كاحد في اجتماعات الييئة العامة
 .1 أفريؿأف لا يتجاكز نياية شير
جتمع الييئة العامة اجتماعان غير عادم عند الحاجة لمنظر في أمكر معينة بدعكة مف مجمس الإدارة أك بناءن عمى  ت    
طمب خطي مكقع مف أكثرية أعضائيا، كعمى مجمس الإدارة دعكة الييئة العامة لذلؾ الاجتماع خلاؿ ثلاثة أسابيع مف 
تككف صلاحيات الييئة العامة في اجتماعاتيا النظر في الأمكر المتعمقة بالبكرصة كمناقشتيا  ،تاريخ تسمـ الطمب
 :2كاتخاذ القرارات المناسبة بشأنيػا، بما في ذلؾ مايمي
 .مناقشة تقرير مجمس الإدارة عف أعماؿ البكرصة كخطتيا المستقبمية .1
 .الاستمػاع إلى تقرير مدقؽ حسابات البكرصة عف ميزانيتيا كحساباتيا الختامية كأكضاعيا المالية .2
مناقشػة الميزانية السنكية كحسابات الإيرادات كالمصاريؼ كالتدفقات النقدية لمسنة المالية المنتيية كالمكافقة  .3
 .عمييا
 .انتخاب أعضاء مجمس الإدارة كفقان لأحكاـ ىذا النظاـ .4
 .أم مكضكع آخر أدرجو مجمس الإدارة في جدكؿ أعماؿ الاجتماع .5
 . بأغمبية الأعضاء الحاضريف في الاجتماعرأم أمكر أخرل يقترحيا أحد الأعضاء كتقر .6
 :3يمثؿ العضك في اجتماعات الييئة العامة شخص طبيعي كيشترط أف يككفك
رئيػس أك أم مف أعضاء مجمس الإدارة أك المدير العاـ أك أحد المدراء التنفيذييف أك مدير مكتب الكساطة إذا  .1
 ،كاف العضك شركة مساىمة عامة أك شركة مساىمة خاصة
 .الأخرلرئيس أك أم مف أعضاء ىيئة المديريف أك المدير العاـ أك مدير مكتب الكساطة في الشركات  .2
 مجمس الإدارة: الفرع الثاني
ثلاثة أعضاء مف القطاع  ،أعضاء يمثمكف الكسطاء ربعة، أيتألؼ مجمس إدارة البكرصة مف سبعة أشخاص       
تككف مدة عضكية أعضاء مجمس ، كالمالية كالاقتصادية يعينيـ المجمس الأىمي مف ذكم الخبرة في المجالات القانكنية
  ينتخب مجمس الإدارة في أكؿ جمسة،الإدارة المنتخبيف ثلاث سنكات، كلا يجكز انتخابيـ لأكثر مف دكرتيف متتاليتيف
ثؿ العضك في مجمس الإدارة شخص م، 4يعقدىا رئيسان لو كنائبان لمرئيس مف بيف الأعضاء المعينيف مف قبؿ المجمس
 : 5 طبيعي تتكفر فيو الشركط التالية
 .أف يككف متمتعان بالأىمية الكاممة .1
                                                           
 . مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف31  المادة 1
 . مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف41  المادة 2
 . مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف51  المادة 3
 . مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف71  المادة 4
 . مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف81  المادة 5
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  .أف يككف قد أتـ الثلاثيف مف عمره .2
 . لأف يككف حاصلان عمى الشيادة الجامعية الأكلى كحد أدف .3
أف لا يككف قد صدر بحقو حكـ بجناية أك جنحة مخمة بالشرؼ أك الثقة أك بعقكبػة تأديبية لأسباب تمس  .4
الشرؼ أك الثقة كأف لا تككف خدمتو في أم كظيفة أك عمػؿ قد انتيت أك انقطعت صمتو بأم منيا لأسباب 
 .ماسة بالشرؼ أك الثقػة
كلممجمس القيػاـ بالإجراءات التػي يراىا مناسبة لمتثبت مف تكافر ىذا الشرط كيعتبر قراره بيذا الخصكص  .5
 .قطعيان 
 يفتح باب الترشيح لعضكية مجمس الإدارة قبؿ خمسة عشر يكمان مف تاريخ اجتماع الييئة العامة المحدد      
 يككف رئيس مجمس الإدارة الممثؿ الرسمي لمبكرصة لدل جميع ، 1 للانتخابات كيغمؽ قبؿ أسبكع مف ذلؾ التاريخ
 .2الجيات كلػو أف يفكض أيػان مف صلاحياتو إلى نائبو أك أحد أعضاء المجمس
       أما بالنسبة للإفصاح في سكؽ عماف المالي فيتـ الإفصاح عف المعمكمات عف طريؽ الصحؼ اليكمية كذلؾ 
 .مف خلاؿ تصريح أك إعلاف مف قبؿ الجية صاحبة العلاقة
 : 3كيككف الإفصاح عمى شكميف
 .ػ إفصاح دكرم كيتـ خلاؿ فترات محددة مرتبطة بالسنة المالية لمجية صاحبة العلاقة1
 .     ػ إفصاح فكرم كيتـ عند حدكث المعمكمة كبأسرع كقت ممكف2
  المدير التنفيذي: الفرع الثالث
 يتـ اختيار المدير التنفيذم مف بيف الأشخاص ذكم الكفاءة كالخبرة في المجالات الاقتصادية كالمالية، عمى أف      
 :4تتكفر فيو الشركط التالية
 .أف يككف أردني الجنسية .1
 .أف يككف متمتعان بالأىمية الكاممة .2
 .أف يككف لديو خبرة لا تقؿ عف خمس عشرة سنة في المجالات المالية كالاقتصادية .3
 .أف يككف حاصلان عمى الشيادة الجامعية الأكلى حدان أدنى .4
أف لا يككف قد صدر بحقو حكـ بجناية أك جنحة مخمة بالشرؼ أك الثقة أك بعقكبة تأديبية لأسباب تمس  .5
الشرؼ أك الثقة كأف لا تككف خدمتو في أم كظيفة أك عمػؿ قد انتيت أك انقطعت صمتو بأم منيا لأسباب 
 .ماسة بالشرؼ أك الثقػة
                                                           
 . الفقرة ب مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف91  المادة 1
، مجمة جامعة tnemtsevni noisced eht gnidiug ni tekram ytiruceSeht ni erusolcsid gnitnuocca eht fo elor ehT  لطيؼ زيكد كآخركف،2
  .681: ، ص7002، 1تشريف لمدراسات كالبحكث ،سمسمة العمـك الاقتصادية كالقانكنية، المجمد
 .مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف الفقرة أ،ب،ج ،د،ق 42المادة   3
 .مف النظاـ الداخمي لبكرصة عماف الفقرة أ،ب،ج ،د،ق 42المادة   4
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يتكلػى المدير التنفيذم جميع الشػؤكف الإدارية كالماليػة كالفنيػة لمبكرصػة، كيكػكف مسؤكلان أماـ مجمس الإدارة ك .6
 :    1 كالمياـ متمثمة فيعػف ذلؾ
متابعة تنفيذ أحكاـ القانكف كالأنظمة كالتعميمات كالقرارات الصادرة بمقتضاه، كالأنظمة الداخمية  -1
 .البكرصةكالتعميمات الصادرة عف 
 .تنفيذ القرارات الصادرة عف مجمس الإدارة -2
الرقابة عمى عمميات التداكؿ المنفذة في البكرصة بما في ذلؾ إلغاء أك تعديؿ أم عممية جرت  -3
 .خلافان لمقانكف أك الأنظمة أك التعميمات المعمكؿ بيا
 .التكقيع عمى كافة الكثائؽ كالمراسلات لتسيير أعماؿ البكرصػة -4
 .تعييف المكظفيف في البكرصة كفقان لأحكاـ نظاـ مكظفي البكرصة -5
 .داء مكظفييا كجيازىا الإدارمآمتابعة حسف سير الأعماؿ في البكرصة كحسف  -6
قبؿ الثلاثيف مف شير تشريف الثاني مف  تحضير مشركع مكازنة البكرصة كتقديمو إلى مجمس الإدارة -7
 .كؿ سنة
 .تقديـ الحسابات ربع السنكية إلى مجمس الإدارة -8
تقديـ الميزانية كالحسابات الختامية لمسنة المالية المنتيية إلى مجمس الإدارة قبؿ نياية شير شباط  -9
 .مف العاـ اللاحؽ
 ،جميع الصلاحيات كالأعماؿ الأخرل التي يعيد مجمس الإدارة بيا إليوممارسة -01
  .تزكيد الييئة بنسخ مف قرارات الييئة العامة كمجمس الإدارة-11             
لممدير التنفيذم  يتكلى نائب المدير التنفيذم صلاحيات المدير التنفيذم في حاؿ غيابو أك شغكر مركزه         
صلاحياتو لأم مكظؼ رئيسي في البكرصػة بمكافقة مجمس الإدارة، عمى أف يككف التفكيض محددان  تفكيض أم مف
  .كخطيان 
 هيكل السوق وأدواته: المطمب الثاني
كغيره مف الأسكاؽ يتألؼ سكؽ عماف المالي مف أسكاؽ فرعية تشكؿ في مجمكعيا سكؽ مالي منظـ عمى قدر مف      
 : الكفاءة تتداكؿ بو مجمكعة مف الأكراؽ المالية كالآتي
 البورصة هيكل :الفرع الأول
 :     يتـ تداكؿ الأكراؽ المالية في بكرصة عماف مف خلاؿ الأسكاؽ التالية
 السوق الأولية:أولا
 2: كىي التي تتداكؿ فييا أكراؽ الشركات التي يتكفر فييا الشركط الآتية     
 . مميكف دينار8.2لا يقؿ رأسماليا عف مميكني دينار أم حكالي _ 
 . مف الرأسماؿ المدفكع%001لا يقؿ صافي حقكؽ المساىميف فييا عف _ 
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 .تحقيؽ أرباح صافية قبؿ دفع الضريبة في عاميف متتالييف عمى الأقؿ خلاؿ السنكات الثلاث الأخيرة_ 
 .تكزيع أرباح أسيـ مجانية مرة كاحدة عمى الأقؿ خلاؿ آخر الأعكاـ الثلاثة-
 .مضى عاـ كامؿ عمى الأقؿ عمى إدراج أسيميا في السكؽ الثانكية_ 
 السوق الثانية: ثانيا
 ىي السكؽ التي يجرم مف خلاليا التعامؿ بأكراؽ مالية تحكميا شركط إدراج خاصة كفقا لتعميمات إدراج الأكراؽ    
 : بعد إصدارىا في السكؽ الأكلية، ك تقسـ ىذه السكؽ إلى أربعة أسكاؽ فرعية كالآتي1المالية في بكرصة عماف،
 تعتبر السكؽ المكازية سكؽ تمييدية لمشركات المساىمة العامة التي تسعى للإدراج عمى :السوق الموازية 
، كقد بمغ حجـ التداكؿ في نفس السنة 2891لكائح السكؽ النظامية كتـ استحداث ىذه السكؽ في الأردف سنة 
 مميكف دينار أردني، ك ذلؾ نتيجة للارتفاع المستمر الذم حدث في زيادة الطمب عمى الأسيـ المتداكلة ثـ 61
حجـ تداكليا في السكؽ النظامية، كلتغطية ىذا الفائض مف الطمب ثـ عرض الأسيـ في السكؽ المكازية مف 
 2.أجؿ تقميؿ فائض الطمب عمى الأسيـ في البكرصة النظامية
 كىي ذلؾ الجزء مف السكؽ الثانكية الذم يتـ مف خلالو تنظيـ التداكؿ في بكرصة عماف :السوق النظامية 
 4: حيث نصت ىذه الشركط عمى أف3بأسيـ الشركات تحكميا شركط إدراج خاصة، تحددىا لجنة إدارة السكؽ،
 .  مف رأس الماؿ المدفكع%05لا يقؿ صافي حقكؽ المساىميف عف _ 
 .مضى عاـ كامؿ عمى منحيا ترخيص العمؿ_ 
 مف عدد أياـ التداكؿ الكمي %02أف تبدأ الشركة بممارسة نشاطيا الطبيعي، عمى أف لا يقؿ عدد أياـ التداكؿ عف _ 
 .  عمى الأقؿ مف الأسيـ الحرة لمشركة%01 شير كأف يككف خلاؿ نفس الفترة قد تـ تداكؿ 21خلاؿ آخر 
 .أف تقدـ الشركة الميزانية كحساب الأرباح كالخسائر كعرضيا عمى الجميكر_ 
أف تككف الشركة قد حققت أرباحا صافية قبؿ الضريبة في سنتيف ماليتيف عمى الأقؿ خلاؿ السنكات الثلاث الأخيرة _ 
 .التي تسبؽ نقؿ الإدراج
 :أف لا تقؿ الأسيـ الحرة في الشركة عمى عدد الأسيـ المكتتب بيا بتاريخ انتياء سنتيا المالية عند_ 
 . مميكف دينار فأكثر05 إذا كاف رأسماليا %5_ أ
 . مميكف دينار05 إذا كاف رأسماليا أقؿ مف 01%_ ب
       كتجدر الإشارة ىنا إلى أف معظـ الشركات المدرجة عمى المكائح بكرصة عماف يتـ التداكؿ بأسيميا مف خلاؿ 
السكؽ النظامية، كاحتؿ قطاع الصناعة المرتبة الأكلى مف حيث عدد الأسيـ ثـ قطاع البنكؾ ثـ قطاع الخدمات، ففي 
 . مميار دينار أردني3.3 كانت القيمة السكقية لمسكؽ النظامي حكالي 6991سنة 
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سندات التنمية :  كىي سكؽ تداكؿ السندات بيعا كشراءا، كتشمؿ السندات المتداكلة في السكؽ:سوق السندات 
 01 أشير إلى 3الحككمية، كا  سناد القرض إضافة إلى أذكنات الخزينة، كالتي يتراكح تاريخ استحقاقيا مف 
سنكات كيعاني سكؽ السندات في الأردف مف ضعؼ شديد، كالذم يمكف ملاحظتو مف خلاؿ تدني معدلات 
التداكؿ فيو، كيعكد ضعؼ ىذه السكؽ إلى إثبات أسعار الفكائد عمى السندات الأمر الذم جعؿ تحقيؽ الربح 
الرأسمالي متعذرا كذلؾ لأف سعر السند يتأثر مباشرة بتغير أسعار الفائدة السكقية ك بصكرة عكسية، فإذا ارتفع 
 كقد تقرر ابتداء مف 1سعر الفائدة ىبط سعر السند، كا  ذا انخفض سعر الفائدة فاف سعر السند يرتفع،
 2. استحداث سكؽ لتداكؿ السندات بالدكلار الأمريكي1002/4/82
 كتسمى أحيانا بالسكؽ ما بيف الكسطاء، كتتككف مف التحكيلات العائمية كتحكيلات :التحويلات خارج القاعة 
خارج المممكة كتحكيلات الشركات غير المدرجة، كتتـ معاملات ىذه التحكيلات في العادة مف خلاؿ الدائرة 
القانكنية في البكرصة، ك في معظـ الحالات تككف العمكلة التي يتقاضاىا السكؽ أقؿ مف تمؾ المحددة 
 3.لمتحكيلات أك المعاملات داخؿ القاعة
  السوق الثالث: ثالثا
    كيمثؿ ذلؾ السكؽ الذم يتـ مف خلالو التعامؿ بالأكراؽ المالية غير المدرجة في البكرصة أما بسبب انخفاض 
 4. مف رأس الماؿ المدفكع، أك بسبب صدكر قرار بتصفية الشركة%52صافي حقكؽ المساىميف فييا إلى ما دكف 
     ىذا كتمعب بكرصة عماف دكرا ىاما في تزكيد المستثمريف بمعمكمات دكرية تتعمؽ بالشركات المدرجة فييا كذلؾ 
 5:مكف خلاؿ إصدار العديد مف النشرات كالتقارير التي تتضمف ما يمي
التقرير السنكم لمبكرصة كالذم يتضمف تحميلا مكجزا عف الكضع الاقتصادم بشكؿ عاـ ك عف انعكاساتو عمى _ 1
 .السكؽ ككذلؾ مكجزا عف آداء البكرصات العالمية كالعربية كعف حركة التعامؿ في السكقيف الأكلي كالثانكم
دليؿ الشركات المساىمة كينشر سنكيا متضمنا معمكمات عامة عف الشركات المدرجة في البكرصة ككذلؾ البيانات _ 2
 .المالية المقارنة المنشكرة لتمؾ الشركات كبعض النسب المالية اليامة لتمؾ الشركات
النشرة الإحصائية الشيرية التي تحمؿ بيانات عف حركة التداكؿ كا  ىماؿ مؤشرات الإحصائية الرئيسية لنشاط _ 3
 .البكرصة ككذلؾ الرقـ القياسي لأسعار الأسيـ مرجحا بالقيمة السكقية ككذلؾ نشرة عف سكؽ السندات
نشرة أسعار الأسيـ كالتي تصدر يكميا متضمنة بيانات عف أسعار الأسيـ كأحجاـ التداكؿ ككذلؾ الرقـ القياسي _ 4
 .لأسعار الأسيـ كما تحمؿ معمكمات عف أسعار الافتتاح كأسعار الإغلاؽ كمقدار التغير في الأسعار
كما تقدـ البكرصة عبر مكقعيا عمى الانترنت معمكمات مستمدة مف حركة التداكؿ اليكمية للأسيـ كذلؾ بإضافة _ 5
 .إلى معمكمات عف مؤشرات آداء الشركات المدرجة في البكرصة لمفترة الحالية كالفترات السابقة
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 الأدوات المتداولة في بورصة عمان للأوراق المالية: الفرع الثاني
 في مادتو الثالثة، يتـ التداكؿ في بكرصة عماف بالأدكات المالية 2002 لسنة67 بمكجب قانكف الأكراؽ المالية رقـ     
المتمثمة في أسيـ الشركات، كأدكات الديف العاـ، كسندات الشركات كالمؤسسات العامة، العقكد الآنية كالآجمة، إضافة 
إلى عقكد خيار الشراء كخيار البيع، حيث يتـ تنفيذ أكامر البيع كالشراء ىذه الأدكات المالية خلاؿ ساعات التداكؿ في 
 1.بكرصة عماف، كالتي يتـ طيمة أياـ الأسبكع ما عدا يكمي الجمعة ك السبت
  الأسهم العادية: أولا
     يعتبر الاستثمار أحد الأنشطة الرئيسية في مجاؿ الاستثمار المالي لأم بمد يتكفر فيو السكؽ مالي منظـ يعمؿ 
ضمف التشريعات كالقكانيف، كيعتبر الأردف مف الدكؿ الناشئة القميمة التي يتكفر بيا سكؽ ماؿ منظـ، كبالتالي يمقى 
إقباؿ العديد مف المستثمريف الأردنييف أصحاب الفكائض المالية، كيعكد ذلؾ إلى سيكلة دخكؿ المستثمر لمسكؽ المالي، 
كأيضا لمحماية المتكفرة لو مف خلاؿ مجمكعة التشريعات كالقكانيف، كمف ىنا نجد أف الأسكاؽ المالية ليا أىمية كبيرة 
في أعداد المعمكمات المالية كالمتمثمة في التقارير المالية المصدرة مف قبؿ الشركة المدرجة في ىيئة الأكراؽ المالية، 
حيث تقكـ ىذه التقارير بتكفير المعمكمات الأساسية التي يستطيع مف خلاليا المستثمر تحديد أسعار الأسيـ عمى 
 2.أساس صحيح
سنكات مف تاريخ  )40(كىي أسيـ نقدية كيجكز أف تككف عينية كتسدد دفعة كاحدة أك عمى أقساط لا تزيد عف أربع _ 
المباشرة ك ىي متساكية الحقكؽ كالكاجبات، كتأخذ أرقاما تسمسمية، أما شيادات الأسيـ فيي كثيقة تصدر مف قبؿ 
 3:الشركة لصالح حامؿ الأسيـ تعترؼ بمكجبيا الشركة بممكية الثاني  ليذه الأسيـ كتشمؿ عمى البيانات التالية
 . الاسـ الكامؿ لمشركة كمكقعيا الرئيسي_ 
 .نكع المساىمة كعدد الأسيـ كأسماء المساىميف_ 
 . تسمسؿ ممكية السيـ_ 
كيككف الاكتتاب عمى ىذه  )..فئة السيـ الكاحد أك الخمسة أسيـ أك العشرة كىكذا (        كقد تككف في شكؿ فئات
كألا يزيد عدد  )50(الأسيـ مف خلاؿ الشركات المالية كالبنكؾ عمى أف لا يقؿ عدد الأسيـ المكتتب بيا عف خمسة 
يكما عمى الأقؿ كلا تزيد عف تسعيف  )02(المكتتبيف عف شخص كاحد في الطمب الكاحد كتستمر مدة الاكتتاب عشريف 
 4:يكميا كا  ذا لـ يبمغ الاكتتاب ثمثي رأس الماؿ يقكـ المؤسسيف بإحدل الأمريف )09(
 . العكدة عمى تأسيس كا  عادة المبالغ لأصحابيا كتحمؿ كافة الأعباء المترتبة عمى ذلؾ_ 
 .استكماؿ الاكتتاب بما لا يقؿ عف ثمثي رأس ماؿ مف قبؿ المؤسسيف_ 
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مف رأس الماؿ تككف الأسيـ قابمة لمتداكؿ في السكؽ الثانكم، كلا يجكز لمشركة  )%05(كبعد اكتتاب ما نسبتو _ 
المساىمة العامة شراء أسيميا لحسابيا الخاص، إلا بمكجب تعميمات شراء الشركات المساىمة العامة لأسيميا 
 ـ، كيعد كؿ تداكؿ للأسيـ غير 2002كالتي تـ العمؿ فييا اعتبارا مف اليـك الأكؿ مف جانفي  )1002(كالصادرة سنة
 1:قانكني في أم مف الحالات التالية
 .إذا كاف السيـ مؤشرا عميو بالرىف أك بالحجز أك قيد آخر_ 
 .إذا لـ يكف مكجكد شيادة للأسيـ_ 
 . إذا لـ يمض عمى تأسيس الشركة أكثر مف سنتيف_ 
إذا كاف ىناؾ حظر قانكني عمى التداكؿ في بعض الأسيـ كيستثني مف خلاؿ الانتقاؿ لمكرثة أك بيف الأصكؿ _ 
كالفركع أك المؤسسيف أنفسيـ مع ضركرة كضع إشارة الخطر إف كانت مكجكدة عمى متف الشيادة ككذلؾ في سجلات 
 .الشركة
كعند زيادة رأس الماؿ لشركة قائمة فانو يغطي مف الاحتياطي الاختيارم أك مف الأرباح المدكرة أك مف خلاؿ الاكتتاب 
في السنة، كقد يككف ذلؾ بعلاكة إصدار  )%05( العاـ عمى أف لا يجكز لممساىميف القدامى القياـ بتغطية ما يزيد عف
 .تحدد مف قبيؿ لجنة الإصدارات كتسجؿ عمى حساب احتياطي علاكة الإصدار كلا يجكز تكزيعيا عمى المساىميف
  إسناد القرض: ثانيا
      كىي أكراؽ مالية ذات قيمة اسمية قابمة لمتداكؿ كتصدرىا الشركات المساىمة العامة كتطرحيا للاكتتاب العاـ أك 
سنكات كتتعّيد الشركة بمكجب ىذا الإسناد بسداد ىذا  )50(الخاص لمحصكؿ عمى قرض لا تقؿ مدتو عف خمس 
 2:القرض كفكائده طبقا لشركط الإصدار، كتنقسـ ىذه الإسناد إلى الآتي
 . كتككف باسـ المالؾ كتنتقؿ الممكية حسب قانكف السكؽ كتكّثؽ في سجلات الشركات:الإسناد الاسمية_ 
 كتككف الحقكؽ المترتبة عمييا لمشخص الذم يحكز عمييا ك تنتقؿ ممكيتيا مف شخص إلى آخر :الإسناد لحاممها_ 
 .بالاستلاـ كالتسميـ مباشرة
     كتككف القيمة الاسمية للإسناد في كؿ إصدار ثابتة لكنيا بفئات مختمفة ك ذلؾ لغايات تسييؿ عممية التداكؿ، كقد 
تباع بقيمتيا الاسمية أك بعلاكة إصدار أك بخصـ كلكف في الحالات جميعيا يككف التسديد بتاريخ الاستحقاؽ بالقيمة 
 :الاسمية كعميو فاف السند يتضمف البيانات التالية
 . اسـ كشعار كتاريخ تسجيؿ الشركة_ 
 .قيمة كنكع  كرقـ السند بالإضافة لمدتو كسعر الفائدة_ 
 . أم شركط أخرل بما لا يتعارض مع نشرة الإصدار_
كقد تككف بالدينار الأردني أك بالعملات الأجنبية كتقـك بتسكيقيا الشركات المالية كحسب الشركط التي يتضمنيا _ 
 الاتفاؽ عمييا كيجكز قياـ إحداىا بتغطية الإصدار، ىذا كلا بد مف تكفر الشركط التالية في الشركة التي ترغب 
 
                                                           
 .561، 461:نفس المرجع السابؽ، ص ص  1
 .561:الشكاكرة، مرجع سابؽ، ص محمكد  فيصؿ 2




 .تنسيب مجمس الإدارة أك مكافقة الييئة العامة_ 
 . أف يككف رأس الماؿ مدفكعا بالكامؿ_ 
 . ألا يزيد الإصدار عف رأس الماؿ الشركة_ 
 . أف لا تككف الإسناد بكامؿ قيمتيا مضمكنة برىف لو الأكلكية عمى مكجكدات الشركة_ 
 . مكافقة لجنة الإصدارات_ 
      كما أف الشركة الراغبة في الإصدار تقـك بإعداد نشرة إصدار، مع الإشارة إلى أف ىذا النكع مف الأكراؽ المالية 
 أم بعد مضي عاـ عمى إنشاء سكؽ عماف المالي، حيث كاف الإصدار لصالح شركة 9791بدأ التعامؿ بو في عاـ 
 .مع إمكانية الاستثمار فييا مف قبؿ البنكؾ )%5.8( مميكف دينار كبفائدة سنكية تقدر بحكالي5الاسمنت الأردنية بمبمغ 
  سندات المقارضة: ثالثا
       كىي أداة مف أدكات التمكيؿ كفقا لقكاعد التمكيؿ الإسلامي كتختمؼ عف مثيلاتيا في الاقتصاد الكضعي لككنيا 
عبارة عف علاقة إقراض بيف مصدر مكتتب تأخذ معنى لرد الأصؿ كليس المديكنية أم أف الفائدة لا تحدد سمفا كا  نما 
، كلككنيا كثائؽ محددة 2يترؾ أمرىا لمدل الربح المحقؽ كلا يكجد أم ضماف لرد الأصؿ كذلؾ لاحتماؿ كجكد خسائر
القيمة تصدر بأسماء مالكييا مقابؿ الأمكاؿ التي قدمكىا لصاحب المشركع بعينو بقصد تنفيذ المشركع كاستغلالو لتحقيؽ 
 3:الربح فاف إصدارىا يتـ بإحدل الطريقتيف التاليتيف
أف تصدر لأجؿ معيف لممشاركة في تمكيؿ الاستثمار المزمع إقامتو كيطمؽ عمييا حيف ذاؾ سندات المقارضة _ 
 . المشاركة
أف تصدر ليدؼ معيف أم لتمكيؿ استثمار محدد كيتـ استردادىا مف خلاؿ الدخؿ المتحقؽ عنو بالإضافة لممشاركة _ 
 .في الربح، كفي كلا الحالتيف لا تخضع الأرباح المحققة عنيا ضريبة الدخؿ، ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لأصؿ القرض
 4:       كىناؾ عدة شركط ينبغي تكفرىا في الشركات الراغبة في إصدار مثؿ ىذه السندات كىي كالآتي
 .أف يككف المشركع أك الاستثمار لو جدكل اقتصادية_ 
 .أف يككف المشركع أك الاستثمار مستقلا عف المشاريع الأخرل_ 
 . أف يمكؿ المشركع أك الاستثمار شخصية مستقمة عف بقية المشاريع مف حيث السجلات كالتقارير المالية_ 
 5:أما لجنة الإصدار التي تقـك بإصدار مثؿ ىذه المستندات فيي تتككف مف التالي
 . ككيؿ كزارة المالية_ 
 . ككيؿ كزارة الصناعة_ 
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 .ككيؿ كزارة الأكقاؼ_ 
 .مدير السكؽ المالي_ 
 .عضكييف مف القطاع الخاص_ 
 .        كيتـ عرض نشرة الإصدار عمى مجمس الكزراء لممكافقة عمييا بعد تعبئتيا بكافة البيانات كالمعمكمات المطمكبة
  أدوات الدين العام: رابعا
     كىي عبارة عف أذكنات كسندات الخزينة التي تصدرىا الحككمة لمحصكؿ عمى قركض مف الجميكر، كيعني 
الصؾ أك الكمبيالة الصادرة كسندات الخزينة الصادرة بالنيابة عف خزينة الحككمة كالتي تنتقؿ ممكيتيا بمجرد التسميـ، 
كتنّص عمى حؽ حامميا في استيفاء  قيمتيا الاسمية في التاريخ المحدد مع الفائدة المستحقة، أما السندات الخزينة فيي 
 .السندات المسّجمة أك السندات لحامميا الصادرة عف الحككمة
       كبالتالي فإف شركط إصدارىا  تقّرر مف قبؿ المجمس الكزراء كلا يجكز بأم حاؿ مف الأحكاؿ بعد إعلانيا 
مف معدؿ الكاردات  )%52(تغييرىا أك تعديميا، كفي نفس الكقت لا يجكز أف تزيد في أم كقت مف الأكقات عف 
المحمية المحّصمة في السنكات الثلاثة الأخيرة أك إجمالي المبمغ المتداكؿ أييما أكثر، كألا يزيد إجماليا عف مقدار 
مف النفقات الفعمية لمعاـ المنصـر ك ألا يزيد الحد الأقصى  )%02(النفقات الرأسمالية السنكية المقدرة في الميزانية كعف 
سنة، الاكتتاب فييا مسمكح لغير المقيميف في الداخؿ، كذلؾ كفقا لأحكاـ  )51(لتاريخ الاستحقاؽ عف خمسة عشر
قانكف مراقبة العملات الأجنبية كالأنظمة كالتعميمات الصادرة بمقتضاه، كقد طرح ىذا النكع مف السندات لأكؿ مرة سنة 
 كقد لاقى ىذا الإصدار إقبالا كبيرا مف البنكؾ ك الشركات المالية، الأمر الذم شجع الحككمة عمى طرحيا مرة 9691
 كقد كاف ليا نفس الإقباؿ الذم لاقاه الإصدار الأكؿ بؿ تعداه إلى الجميكر العادم كذلؾ 1791أخرل ككاف ذلؾ سنة 
نتيجة لسيكلة تحكيميا إلى نقد في أم كقت كا  عفائيا مف ضريبة الدخؿ كامتدادا ليذا النجاح المحقؽ في كلا الإصداريف 
اتجيت الحككمة ممثمة بالبنؾ المركزم نحك تشجيع المؤسسات كالشركات العامة عمى إصدار مثؿ ىذه السندات 
 1.9791بكفالتيا، كقد بدأ التداكؿ فييا في سكؽ عماف المالي ابتداءا مف سنة 
  شروط ومتطمبات الإدراج في بورصة عمان: الفرع الثالث
 2:       يمكف تمخيص شركط الإدراج في بكرصة عماف في النقاط التالية
 . تسجيؿ الأكراؽ المالية المعنية لدل ىيئة الأكراؽ المالية_ 
 . إيداع الأكراؽ المالية المعينة لدل مركز إيداع الأكراؽ المالية_ 
 .عدـ كجكد أية قيكد عمى نقؿ ممكية الأكراؽ المالية المعينة_ 
 .كجكد لجنة تدقيؽ لدل المصدر بالمعنى المقصكد في قانكف الأكراؽ المالية المعمكؿ بو_ 
 . تكقيع المصدر اتفاقية الإدراج مع البكرصة التي تحدد حقكؽ كالتزامات الطرفيف فينما يتعمؽ بإدراج الأكراؽ المالية_ 
 :عمى الشركة التي تتقدـ بطمب لإدراج أسيميا في السكؽ الثاني أف تزكد البكرصة بالبيانات كالمعمكمات التالية- 
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 1:تقرير صادر عف مجمس إدارة الشركة يتضمف ما يمي_ 1
نبذة مختصرة عف تأسيس الشركة كغاياتيا الرئيسية، كعلاقتيا بالشركات الأخرل سكاء كانت أـ أك تابعة أك شقيقة _ أ
 .)إف كجدت(أك حميفة 
 .كصؼ الأكراؽ المالية المصدرة مف قبؿ الشركة التي ترغب الشركة بإدراجيا_ ب
تقييـ مجمس الإدارة مدّعما بالأرقاـ لآداء الشركة كالمرحمة التي كصمتيا كالانجازات التي حققتيا، كمقارنتيا مع _ ج
 .الخطة المكضكعة
 . الإحداث اليامة التي مرت بيا الشركة أك أثرت عمييا مف تاريخ تأسيسيا كحتى تاريخ تقديـ طمب الإدراج_ د
 . الخطة المستقبمية لمشركة لمسنكات الثلاث القادمة_ ق
 .  أك أكثر مف أسيـ الشركة%5أسماء الأشخاص الذيف يممككف _ ك
أسماء أعضاء مجمس الإدارة كأسماء كرتب أشخاص الإدارة التنفيذية العميا كالأكراؽ المالية المممككة مف قبؿ أم _ ز
 .منيـ أك أقربائيـ كعضكية أم منيـ مف مجالس إدارات الشركات الأخرل
كشؼ يتضمف أسماء مساىمي الشركة كعدد الأسيـ المممككة مف قبؿ كؿ منيـ كنسبة مساىمة غير الأردنّييف في _ ح
 . الشركة
 .)إف كجدت(عقد التأسيس ك النظاـ الأساسي لمشركة كنشرة الإصدار _ 2
كالذم يتضمف تقرير مجمس الإدارة كالبيانات المالية لمشركة  )إف كجد(التقرير السنكم لمشركة لآخر سنة مالية _ 3
 . كتقرير مدققي الحسابات الشركة
البيانات المالية المرحمية مراجعة مف قبؿ مدّققي حساباتيا كالتي تغّطي الفترة مف نياية السنة المالية السابقة لتاريخ _ 4
 . )إف كجدت(تقديـ طمب الإدراج كحتى نياية الربع الأخير الذم يسبؽ تاريخ طمب الإدراج 
 .أم معمكمات أخرل تراىا البكرصة ضركرية لاتخاذ قرار الإدراج_ 5
، 51 في المكاد 2991لسنة  )13( المعّدؿ بمكجب القانكف رقـ 0991لسنة  )1(كحّدد قانكف سكؽ عماف المالي رقـ 
 :2 منو شركط قبكؿ تداكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ كالتي تتمخص فيما يمي71، 61
 .  يتـ قبكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ عماف المالي بقرار مف لجنة الإدارة_ 
تقبؿ جميع السندات الصادرة عف الحككمة كمؤسساتيا العامة التي تكفميا الحككمة كأذكنات الخزينة كسندات الّديف _ 
 .التي تصدرىا الشركات بمكجب أحكاـ قانكف الشركات
يجب عمى كؿ شركة مساىمة عامة أردنية يبمغ رأسماليا المدفكع مئة ألؼ دينا عمى الأقؿ أف تطمب قبكؿ أسيميا _ 
في السكؽ، أما الشركات المساىمة الأخرل فيحّؽ ليا أف تطمب قبكؿ أسيميا في السكؽ ميما بمغ رأسماليا، شريطة أف 
 .تككف قد نشرت ميزانية سنتيف ماليتيف كلمجنة أف تقّرر قبكؿ أك رفض الطمب
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  دور الوسطاء في سوق عمان المالي: المطمب الثالث
     يتـ داخؿ القانكف الخاص بالكسطاء تحديد عدد الكسطاء كصفة الكسيط كنكع العمؿ الذم يقـك بو الكسيط بقرار 
 .المجنة داخؿ سكؽ عماف المالي
 عمل الوسطاء : الفرع الأول
 :     يتمخص عمؿ الكسيط في سكؽ عماف المالي في المياـ الآتية
 .كسيط العمكلة-
 .كسيط يشترم كيبيع لصالح محفظتو_ 
 . كسيط مغطي لإصدارات الأكراؽ المالية الجديدة_ 
  . كسيط مستشار مالي للاستثمارات في الأكراؽ المالية_ 
  شروط قبول الوسيط: الفرع الثاني
 1.     يجب تكفر الشركط التالية في الكسيط الذم يتقدـ لعضكية البكرصة
 أولا الشخص الطبيعي 
 .  سنة03أف يككف أردني الجنسية لا يقّؿ عمره عف _ 
 . متمتع بالحقكؽ المدنية_ 
 . أف لا يككف قد أعمف إفلاسو أك الحكـ بجناية_ 
 . دينار أردني000.01أف لا يقؿ رأسماؿ المدفكع عف -
 . دينار أردني000.01تقديـ ضماف كافي مقدـ لمجنة سكؽ عماف المالي لا يقؿ عف _ 
 الشخص المعنوي: ثانيا
 . شركة أردنية_ 
 . يككف أكثر الشركاء بيا مف جنسية أردنية_ 
 . أف لا يككف مديرىا محكـك أك الشركاء المفكضيف قد أعمنكا عف إفلاسيـ_ 
 . أف يككف مديرىا حائزا عمى شيادة الثانكية العامة_ 
 . أف يجيد الشركاء المفكضيف بإدارة الشركة القراءة ك الكتابة بالمغة العربية_ 
 . دينار أردني000.01أف لا يقؿ رأسماؿ الشركة عف _
 . دينار أردني000.01تقديـ ضمانات مالية لأمر المجنة لا تقؿ عف _ 
  واجبات وسطاء: الفرع الثالث
 2:    يمكف إجماليا في النقاط الآتية
 . الامتناع عف المّس بسمعة أم كسيط آخر أك الإنقاص مف مكانتو المينية_ 
 . تقـك العلاقة بيف الكسطاء عمى قكاعد التعاكف كالمنافسة الشريفة_ 
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 .عمى الكسيط الذم يعتقد أف سمكؾ أحد الكسطاء الآخريف لا يتفؽ مع أحكاـ النظاـ أف يعمـ المدير العاـ بذلؾ_ 
 .لا يجكز السعي كراء المستثمريف لجمب الزبائف_ 
 .يجب أف يقـك بإعلاـ السكؽ قبؿ الإعلاف عف نفسو بأم كسيمة مف كسائؿ الإعلاـ_ 
 . لا يجكز شراء الأكراؽ المالية المتنازع عمييا_ 
 .الالتزاـ بالانتساب إلى جمعية الكسطاء التي ينشئيا السكؽ_ 
 .لا يجكز بالاشتراؾ في عضكية صندكؽ التأميف الذم ينشأ في السكؽ_ 
 1:          كتجدر الإشارة إلى أف العضك تسقط عضكيتو في السكؽ في حالة
 .إذا فقد أحد الشركط اللازمة لعضكية السكؽ_ 1
 . إذا تقرر إسقاط العضكية عنو مف قبؿ المجنة أك إدارة السكؽ_ 2
 2:في حيف تسقط صفة الكساطة عف الكسيط في السكؽ في حالة
 .إذا فقد أحد الشركط اللازمة لممارسة عمؿ الكسيط في السكؽ_ 1
 .إذا تقرر إسقاط صفة الكسيط عنو كفؽ القانكف__ 2
 قبول الأوراق المالية في السوق وا  جراء تداولها : الفرع الرابع
 3:كالأتي      
يجب أف يتـ قبكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ المالي بقرار مف المجنة كتقبؿ جميع السندات الصادرة مف الحككمة _ 
كمؤسساتيا العامة التي تكمفيا الحككمة كجميع أذكنات الخزانة كسندات الديف التي تصدرىا الشركات كفقا لأحكاـ ىذه 
 . الأخيرة
 ألؼ دينار عمى الأقؿ أف تطمب 001يجب عمى الشركة المساىمة الأردنية العامة التي يبمغ رأس ماليا المدفكع _ 
 . قبكؿ أسيميا لمتداكؿ في السكؽ خلاؿ ثلاثة أشير مف تاريخ منح الشركة حؽ الشركع في العمؿ
يحؽ لمشركات المساىمة الأخرل تطمب قبكؿ أسيميا لمتداكؿ في السكؽ ميما بمغ رأس ماليا، شريطة أف تككف قد _ 
 . نشرت ميزانيات آخر سنتيف ماليتيف
 دكرة لتدريب كتأىيؿ الكسطاء المالييف 5002/6/5: مف جية أخرل بدأت بكرصة عّماف يكـ الأحد المكافؽ ؿ
 كذلؾ بالتعاكف مع ىيئة الأكراؽ المالية كمركز إيداع الأكراؽ المالية كبمشاركة 5002/7/7-6/5:التي تعقد خلاؿ الفترة
متدربا مف شركات الكساطة المرخصة، كيأتي عقد ىذه الدكرة بيدؼ تكفير الككادر البشرية المؤىمة  )03(نحك ثلاثيف
كذلؾ نظرا لحاجة سكؽ رأس الماؿ الأردني لمكسطاء المالييف في ظؿ التزايد الممحكظ في عدد المتعامميف بالأكراؽ 
المالية كفي أحجاـ التداكؿ، كسيتـ خلاؿ ىذه الدكرة تعريؼ المشاركيف بالمفاىيـ كالميارات الأساسية لمتعامؿ بالأكراؽ 
المالية كالمياـ كالكاجبات التي يقكـ بمياـ كؿ مف ىيئة الأكراؽ المالية كبكرصة عماف كمركز إيداع الأكراؽ المالية 
حيث يعتبر اجتياز ىذه الدكرة بنجاح مف متطمبات الحصكؿ عمى ترخيص لمزاكلة مينة الكساطة المالية لمعتمدم 
                                                           
 .08:  نفس المرجع السابؽ، ص 1
 .08: البكرم، مرجع سابؽ، ص صافي، أنس كليد   2
. 18، 08 : ص  نفس المرجع السابؽ، ص 3
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 إلى غاية 5002/6/91الميف المالية، كما عقدت دكرة أخرل لتدريب الكسطاء كالتي عقدت في السكؽ بداية مف تاريخ 
 1.ـ5002/7/12
  الجهات المتعاممة في بورصة عمان للأوراق المالية: الفرع الخامس
      يرتكز التعامؿ في بكرصة عماف عمى بعض الجيات كذلؾ كفقا لما نص عميو القانكف، حيث ركز القانكف 
 2:كالتشريعات الحككمية عمى بعض الأعضاء المتداخمة في السكؽ كمف بينيـ
 . البنكؾ التجارية المحمية_ 
 . البنكؾ المتخصصة_ 
 . مؤسسات الإقراض الزراعي المتخصصة_ 
 ألؼ دينار أردني أك أكثر، حيث تقكـ ىذه 001كؿ الشركات المساىمة العامة الأردنية التي يبمغ رأسماليا المدفكع _
الشركات بتكضيح أسعار التعامؿ لمجنة لتسجميا في سجؿ خاص كلا يجكز لمجنة أف تسجؿ ك تعمف المعمكمات الكاردة 
 . في ىذا السجؿ الخاص إلا مف الناحية الإحصائية كالإجمالية
 نظام العمولات والرسوم في بورصة عمان: المطمب الرابع
يحّدد ىذا النظاـ الرسكـ كالعمكلات التي تتقاضاىا البكرصة مقابؿ إدراج كتداكؿ الأكراؽ المالية بالإضافة لمعمكلات      
 . مقابؿ العمميات المستثناة مف التداكؿ داخؿ صالة التداكؿ كأيضا رسـك الانتساب كرسـك الاشتراؾ لمكسطاء
 .نظام العمولات والرسوم في بورصة عمان للأوراق المالية: )21 :رقم(جدول 
مستثناة مف التداكؿ  عمكلات التداكؿ المؤسسة 
إسناد القرض أسيـ إسناد القرض الأسيـ ككحدات الاستثمار 
/ / /  5000.0الييئة 
/ /  1000.0 5000.0البكرصة 
 فمس 052أدنى حد  200.0 فمس 052حد أدنى 50000.0 4000.0المركز 
 50000.0
 50000.0 200.0 51000.0 4100.0المجمكع 
_                                                                   4 0:11,  4102/3/52,  268/edon/ra/47-451.561.491//:ptth: المصدر
 .تضاؼ الحدكد الدنيا كالعميا لعمكلات شركات الكساطة
 :حيث يستكفي الكسيط عمكلة تسحب مف القيمة السكقية للأكراؽ المالية لعمميتي الشراء كالبيع حسب الجدكؿ المكالي
                       
 
 
                                                           
                                                 .50:7 ,4102/30/32 ,698/edon/ra/47.561.491 //:ptth 3 
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  .الحد الأدنى والأعمى لعمولات التداول في بورصة عمان للأوراق المالية: )31:رقم(جدول 




 دينار لكؿ ألؼ دينار   4.5
  دينار لكؿ ألؼ دينار54.0
 دينار لكؿ ألؼ دينار 0.2
  دينار لكؿ ألؼ دينار4.7
  دينار لكؿ ألؼ دينار59.0
  دينار لكؿ ألؼ دينار2.2
 ptth :              82:41,  4102/30/52,     048/edon/ra/47.451.561.491// :المصدر
 ليحؿ محمو النظاـ 9991لسنة         كما تجدر الإشارة إلى إلغاء النظاـ الداخمي لرسـك كعمكلات بكرصة عماف
 1.1/9/4002 حيث بدأ العمؿ بو اعتبارا مف 4002الداخمي لرسـك كبدلات كعمكلات بكرصة عماف لسنة 
) 4000.0( حيث تستكفي البكرصة بدلا سنكيا مقابؿ إدراج الأكراؽ المالية المصدرة داخؿ المممكة في البكرصة، بكاقع
أربعة بالعشرة آلاؼ مف القيمة الاسمية لتمؾ الأكراؽ، عمى أف لا يزيد المبمغ المستكفى عف ثلاث آلاؼ دينار 
 ).0003(
      في حيف تستكفي البكرصة مقابؿ إدراج إسناد القرض الصادرة عف الشركات المساىمة العامة الأردنية بكاقع 
ألؼ  )0001(كاحد بالعشرة آلاؼ مف القيمة الاسمية لتمؾ الإسناد عمى أف لا يزيد المبمغ المستكفي عمى )1000.0(
 .دينار
     كتستكفي البكرصة بدلا مقطكعا سنكيا مقطكعا عف كؿ إصدار مقابؿ إدراج أسناد القرض المصدرة مف قبؿ أم 
مائتيف كخمسيف دينار، كما تستكفي ما مقداره  )052(مف الحككمة أك المؤسسات الرسمية العامة أك البمديات مبمغ 
مائتيف كخمسيف دينار مقابؿ إدراج أذكنات الخزينة المصدرة مف قبؿ الحككمة أك المؤسسات الرسمية العامة أك  )052(
سنكم عف أسيـ الشركات التي يعّمؽ إدراجيا أثناء " بدؿ"البمديات عف كؿ إصدار، كلا تستكفي البكرصة أم رسـ 
 2".شركات تحت التصفية"تصفيتيا تصفية اختيارية أك تصفية إجبارية 
       كما تستكفي البكرصة بدلا مقابؿ إدراج الأكراؽ المالية غير الأردنية يساكم البدلات المقدرة عمى الأكراؽ المالية 
 3.بمكجب أحكاـ ىذا النظاـ
خمسة بالعشرة آلاؼ  )5000.0(       كمف جانب العمكلات تستكفي البكرصة لقاء تداكؿ الأكراؽ المالية عمكلة بكاقع 
مف القيمة السكقية للأكراؽ المالية المتداكلة مف كؿ طرؼ مف طرفي التعاقد، في حيف تستكفي البكرصة لقاء تداكؿ 
كاحد بالعشرة آلاؼ مف القيمة السكقية لإسناد القرض مف كؿ طرؼ مف طرفي  )1000.0(إسناد القرض عمكلة بكاقع 
 .4التعاقد
                                                           
: ،عبر المكقع الالكتركني4002مف النظاـ الداخمي لمرسـك كالبدلات كالعملات لسنة : 1  المادة  1
   ;ptth  .42:90,4102/30/52, 618/edon/ra/47.451.561.491//
:  ، عمى المكقع الالكتركني4002مف النظاـ الداخمي لمرسـك كالبدلات كالعملات لسنة : 3  المادة  2
 ptth :42:90,4102/30/52, 618/edon/ra/47.451.561.491//
 .نفس المكقع السابؽ ،4002مف النظاـ الداخمي لمرسـك كالبدلات كالعملات لسنة : 4  المادة  3
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مائتي ألؼ دينار كلمرة كاحدة مف الشركة  )000.002(تستكفي البكرصة رسـ إنتساب بكاقع         مف جية أخرل،
) 005(التي تنمح رخصة لمقياـ لأعماؿ الكساطة المالية، كما تستكفي البكرصة رسـ اشتراؾ سنكم مف العضك بكاقع 
 .1خمسمائة دينار
 تسوية المنازعات في البورصة: المطمب الخامس
 ك يحؿ محمو النظاـ الداخمي لبكرصة عماف 0002 يمغى النظاـ الداخمي لحؿ المنازعات في بكرصة عماف لسنة       
ـ، حيث يحّؿ أم نزاع ينشأ بيف الأعضاء كعملائيـ عف 4002/90/1 كالذم بدأ العمؿ بو ابتداء مف 4002لسنة 
 2:طريؽ إجراءات التحكيـ في البكرصة في أم مف الحالات التالية
إذا كانت الاتفاقية المبرمة بيف الطرفيف شرطا تحكيميا ينّص عمى أف جميع الخلافات المتصمة بالاتفاقية كالتي _ 1
تتعمؽ بيا تحؿ نيائيا كفقا لأحكاـ كتعميمات حؿ المنازعات في البكرصة بكاسطة محكـ فرد أك أكثر كفقا لاتفاؽ 
 . الطرفيف
إذا اتفؽ الطرفاف بعد نشكء النزاع عمى أف يتـ حمو نيائيا كفقا لأحكاـ كتعميمات حؿ المنازعات في البكرصة كذلؾ -2
 .في حاؿ عدـ كجكد شرط تحكيمي
كعمى كؿ طرؼ يكد المجكء إلى التحكيـ كفقا ليذه التعميمات، أف يقدـ طمبا إلى أميف السّر، كيجب أف يشتمؿ الّطمب 
 3:عمى المعمكمات التالية
 . إسـ كلا مف المدعي كالمّدعى عميو عنكانو كاملا_ 
 . الاتفاقات ذات العلاقة كخاصة المتعمقة بالاتفاؽ عمى إحالة النزاع إلى التحكيـ كفقا ليذه التعميمات_ 
 .كصؼ لطبيعة كظركؼ النزاع الذم كاف سبب التقدـ بالطمب_ 
 .إشارة إلى مكضكع الطمب كالمبالغ المطمكبة كالأدلة التي يستند إلييا في ادعائو_ 
 . مف ىذه التعميمات )6(مكقفو حكؿ عدد المحكميف كاختيارىـ كفقا لأحكاـ المادة _ 
 .أم معمكمات أخرل ذات الصمة لمكضكع الطمب_ 
ليقكـ أميف السر في اليكـ المكالي بتزكيد المدّعى عميو بنسخة مف الطمب كالكثائؽ المرفقة بو ليرد عمييا لاستكماؿ 
 . كثائؽ المدعي عميو
كيتعيف عمى المدعّى عميو أف يرّد عمى الطمب خلاؿ خمسة أياـ عمؿ مف تاريخ تسممو الطمب كيقدـ الرد إلى أميف 
 4:السّر مشتملا عمى المعمكمات التالية
 .رأيو حكؿ طبيعة كظركؼ النزاع_ 
 .جكابو عمى طمبات المدعي كالكثائؽ كالأدلة التي يستند إلييا_ 
                                                           
 ، نفس المكقع السابؽ4002مف النظاـ الداخمي لمرسـك كالبدلات كالعملات لسنة : 6  المادة  1
: ، عبر المكقع  كتاريخ الزيارة التالييف4002مف النظاـ الداخمي لمرسـك كالبدلات كالعملات لسنة : 3 المادة  2
                                                                                                          .03:90 ,4102/30/52 ,808/edon/ra/47.451.561.491//;ptth
 :عمى المكقعمف تعميمات حؿ المنازعات في بكرصة عماف،: 4  المادة  3
  ،   51-5-4102، 53.51  808/edon/ra/47.451.561.491//:ptth
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 .رده عمى المقترحات المقّدمة حكؿ عدد المحكميف كاختيارىـ_ 
 .أيو معمكمات أخرل ذات صمة بمكضكع النزاع_ 
       ثـ يرسؿ أميف السر نسخة مف الرد كالكثائؽ المرفقة بو إلى المدعي في اليـك التالي لتاريخ تسممو لمرد، فإذا 
 1.تضمف رد المدعي عميو ادعاءا مقابلا، تعّيف عمى المدعي عميو خلاؿ خمسة أياـ عمؿ مف تسممو للإدعاء المقابؿ
        إذا اتفؽ المدعي كالمدعي عميو عمى أف ينظر النزاع مف قبؿ محكـ منفرد، فميما تعيينيما خطيا، باتفاؽ يبمغ 
إلى أميف السر، كا  ذا لـ يتفقا عمى ىذا التعييف خلاؿ أسبكع مف تاريخ إبلاغ المدعي عميو طمب التحكيـ، يقكـ رئيس 
 .مجمس الإدارة بتعييف المحكـ الفرد
       في حيف إذا لـ يتفؽ الطرفاف عمى تعييف حكـ منفرد، فيحاؿ النزاع لمنظر بو مف قبؿ ثلاثة محكميف، كفي ىذه 
الحالة يقكـ طمب التحكيـ كفي الرد عميو بتعييف محكـ عنو، كيقـك رئيس مجمس الإدارة بتعييف المحكـ الثالث، ما لـ 
يكف الطرفاف قد خكلا المحكميف المعنييف منيا اختيار المحكـ الثالث خلاؿ المدة المذككرة، كيقـك رئيس مجمس الإدارة 
بتعيينو، كيتكلّى المحكـ الثالث في جميع الأحكاؿ رئاسة ىيئة التحكيـ، فإذا امتنع أحد الطرفيف عف تعييف محكمو يقكـ 
 .رئيس مجمس الإدارة بتعييف المحكـ بدلا عنو، بعد ذلؾ يتـ تبميغ الطرفيف بالتشكيؿ النيائي لييئة التحكيـ
 كفي ذات السياؽ يحؽ لأم طرؼ أف يطمب رد أم محكـ يرل عدـ إسقلاليتو أك ارتباطو بأم شكؿ بمكضكع النزاع، 
كيقدـ طمب الرد إلى أميف السّر خلاؿ ثلاثة أياـ مف تاريخ تبميغو يقرار تعييف المحكـ كيعكد لمجمس الإدارة حؽ الفصؿ 
 . 2في ىذا الطمب حسب تقديره
عند الإنتياء مف إجراءات تبادؿ الكثائؽ كتعييف المحكميف، يرفع أميف السر ممؼ النزاع إلى ىيئة التحكيـ، حيث تقـك 
ىذه الييئة بتعييف كاتب لمجمسات كبدراسة القضية في ضكء المستندات كالمكائح المقدمة مف الطرفيف، كتقـك بناءا عمى 
طمب أحدىما بسماع أقكاليما بصكرة كجاىّية، كما تستطيع مف تمقاء نفسيا أف تقّرر سماعيا دكف طمب منيما، كلييئة 
، حيث تككف 3التحكيـ الحؽ بأف تقّرر الاستماع إلى أم شخص آخر بحضكر الطرفيف أك بعد دعكتيما حسب الأصكؿ
بكرصة الأكراؽ المالية مقرا لمتحكيـ كيتـ التحكيـ بيف طرفي النزاع بالمغة العربية ما لـ يتفؽ الطرفاف عمى اعتماد لغة 
 4.أخرل، كلا يسمح بحضكر أم شخص غير الطرفيف أك ممثمييـ القانكنييف إلا بمكافقة ىيئة التحكيـ
كفي حاؿ تكصؿ الطرفاف إلى تسكية النزاع بعد تحكيؿ الممؼ إلى ىيئة التحكيـ، يجب تثبيت التسكية بصيغة قرار      
 5.تحكيـ صادر بتراضي الطرفيف
يكما مف تاريخ رفع الممؼ  )02(كبناءا عمى ما سبؽ عمى ىيئة التحكيـ إصدار قرار التحكيـ النيائي خلاؿ عشريف     
  02بناءا عمى طمب مقنع مف ىيئة التحكيـ لمدة أقصاىا  ) يكـ02(إلييا، كما يجكز لمجمس الإدارة تمديد المدة المقررة 
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، كما كيصدر قرار التحكيـ في نسخة أصمية تكدعيا ىيئة التحكيـ لدل أميف السّر، ثـ يقكـ ىذا الأخير 1يـك أخرل
بدعكة كلا الطرفاف لاستلاـ قرار التحكيـ حاؿ كركده إليو، كيمكف لأم طرؼ منيما استلاـ نسخة مصدقة مف قرار 
التحكيـ شريطة أف يككف الطرفاف أك أحدىما قد دفع مصاريؼ التحكيـ كاممة، كقد يتعدل الأمر إلى طمب صكر 
 .2إضافية مف القرار متى اقتضت الضركرة ذلؾ
 .دور بورصة عمان للأوراق المالية في تمبية المتطمبات الاستثمارية: المبحث الثالث
 بالمئة مف 57بصكرة كبيرة ما يمثؿ  )تجارة خارجية كسياحة(       يعتمد الاقتصاد الأردني عمى القطاع الخدمي
إجمالي الناتج المحمي الإجمالي، كعمى بعض الصناعات الاستخراجية  كالأسمدة  كالأدكية، كلمكقكؼ عمى تأثير 
الأسكاؽ المالية في الاقتصاد الأردني سيتـ في ىذا المبحث عرض لنشاط كلا مف السكؽ الأكلية كالثانكية بحيث يصبح 
 . بالإمكاف تحديد درجة كفاءة الأسكاؽ المالية
 واقع السوق الأولية لمبورصة : المطمب الأول
يسمح تتبع نشاط السكؽ الأكلي في الأردف بتحديد الدكر الذم تمعبو ىذه السكؽ في نمك الاستثمارات مف خلاؿ          
 .استيعاب المدخرات التي حققتيا كفاءة السكؽ
 طبيعة الإصدارات في السوق: الفرع الأول
 .)أردرني مميون دينار(الوحدة              )3102-8002(توزيع إصدارات السوق الأولي الأردني :(41 :رقم)جدول 
















التحكؿ مف شركة 
ذات مسؤكلية 















































 :المصدر مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى
 :مف المكقع.58:، مرجع سابؽ، ص2102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة _ 
 03.21,4102-3-13 ,62890565bb5eac0998bebd086af91362689=diphp.tra/moc.egnahcxenamma.www   
 .72:، ص3102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة - 
                                                           
 .مف تعميمات حؿ المنازعات في بكرصة عماف، المكقع أعلاه: 41  المادة  1
 مف تعميمات حؿ المنازعات في بكرصة عماف، المكقع السابؽ: 71  المادة  2
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     :تحميل الجدول
 % 6.71 بمقدار 8002 عنو في سنة 9002نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه ارتفاع نسبة الإصدارات الأكلية لسنة      
 مميكف 1914كتأتي ىذه الزيادة كنتيجة منطقية لزيادة الديف العاـ الداخمي كالمتمثؿ في قياـ الحككمة بإصدار ما قيمتو 
 عف %8.6 بنسبة 0102، كما ارتفعت نسبة الإصدارات لسنة 9002دينار مف سندات كأذكنات الخزينة خلاؿ عاـ 
 .  لزيادة حجـ الديف الداخمي المترتب عمى الحككمة الأردنية9002مستكاىا في العاـ 
 قيمة الإصدارات الأكلية عف %7.0 بنسبة 1102في حيف نلاحظ انخفاض في قيمة الإصدارات الأكلية لسنة      
 لقياـ الحككمة بإصدار ما 1102 عف مستكاىا في %6.72لتعاكد الارتفاع بنسبة  )0102(مستكاىا في العاـ السابؽ
 .  مميكف دينار مف أدكات ديف حككمي5.2265 قيمتو
 إصدارات ضخمة مف الأسيـ 8002كبالنسبة للإصدارات الأكلية مف الأسيـ شيدت آخر ثلاث سنكات قبؿ عاـ         
نشطت سكؽ الإصدار الأكلي كالذم يؤثر بصكرة أك بأخرل في الناتج المحمي الخاـ كبالتالي خمؽ فرص عمؿ كىك ما 
يؤدم إلى تحسيف آداء مختمؼ القطاعات لذا يجب الإشارة إلى الدكر الذم لعبو سكؽ عماف المالي في آداء الاقتصاد 
الأردني في تمؾ الفترة  كذلؾ مف خلاؿ مساىمتيا في استقطاب استثمارات كبيرة مصدرىا المتغير بيف الأردنييف 
كالمستثمريف الأردنييف كخاصة الخميجييف سكاء مف خلاؿ مشاركتيـ في الاكتتاب بأسيـ الشركات الحديثة التي طرحت 
للاكتتاب العاـ أك مشاركتيـ في زيادة رؤكس أمكاؿ الشركات القائمة كالتي يممككف حصة في رأسماليا كمنيا مثلا 
المشاركة اليامة كالكبيرة في زيادة رأس ماؿ البنؾ العربي كحيث ساىمت الأمكاؿ التي تـ الاكتتاب بيا كتجميعيا 
بالعملات الأجنبية في زيادة احتياطات الأردف مف العملات الصعبة مما عزز ميزاف المدفكعات كساىـ باستقرار سعر 
الصرؼ إضافة إلى مساىمتيا في زيادة حجـ الكدائع إلى البنكؾ الأردنية كانعكاس نمك الكدائع عمى حجـ الإقراض 
 .1كبالتالي المساىمة في دعـ النمك
شركات إلى  )50( شركة مف الشركات المساىمة العامة كتحكؿ خمس51 تأسيس 8002    حيث تـ خلاؿ العاـ 
شركات مساىمة عامة إضافة إلى قياـ الكثير مف الشركات القائمة بزيادة رؤكس أمكاليا، في حيف تـ تأسيس شركة 
 شركة قائمة بزيادة رؤكس 04كاحدة كتحكؿ ثلاث شركات ذات مسؤكلية محدكدة إلى شركات مساىمة عامة كقياـ 
 تسجيؿ أسيـ شركة كاحدة كتحكؿ ثلاث شركات مساىمة عامة 0102 مميكف دينار، كما تـ خلاؿ 4.162أمكاليا بمبمغ 
 . مميكف سيـ8.911 شركة قائمة بزيادة رؤكس أمكاليا بمقدار 33كقياـ 
، كما 1102 مميكف سيـ سنة 8.46 شركات بزيادة رؤكس أمكاليا بمقدار 8     في حيف تـ تحكيؿ شركة كاحدة ك قياـ 
 2. ـ دينار8.441 شركة قائمة بزيادة رؤكس أمكاليا بقيمة 51 قياـ 2102تـ خلاؿ 
     كبالتفصيؿ في طبيعة ىذه الإصدارات نجد تكجو المصدريف نحك إصدار السندات أم ىيمنة إصدار السندات عمى 
 بحيث اقتصر دكر %89.01 ب 8002إصدارات أكراؽ رأس الماؿ، حيث سجؿ إصدار الأسيـ أعمى نسبة لو خلاؿ 
                                                           
1
 :  مقال معروض على شبكة الانترنت، على الموقع الالكتروني وتاريخ الزيارة الآتيين
                                                                                                                       52:81 ,4102/3/71 ,lmth.045736/elcitra/moc.iarla.www
2
 .2102-1102-0102-8002:   تم الاعتماد على مختلف التقارير السنوية لبورصة عمان للسنوات 
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السكؽ عمى نقؿ ممكيات أسيـ الشركات المدرجة مف مستثمر إلى آخر مف خلاؿ البيع كالشراء اليكمي دكف أم إضافة 
 . تذكر للاقتصاد الكطني بصفة عامة كلسكؽ الماؿ بصفة خاصة
 كالخسائر الجسيمة 8002     في حيف كاف لمتراجع المستمر لمؤشرات سكؽ عماف المالي منذ الربع الأخير مف سنة 
 مميار دينار أردني مف الأسباب 02التي تعرض ليا مساىمي الشركات كالمستثمريف في السكؽ كالتي تجاكزت حاجز 
الرئيسية لتكقؼ كجمكد سكؽ الإصدار الأكلي كبالتالي مف المفركض عمى الجيات الرقابية كأصحاب القرار الاقتصادم 
كضع الآليات كلإجراءات المناسبة لتعزيز نشاط سكؽ عماف المالي في ظؿ تحسف مؤشرات معظـ أسكاؽ المنطقة 
 .كالذم ساىـ بعكدة النشاط إلى سكؽ الإصدار الأكلي
 التنوع القطاعي للإصدارات : الفرع الثاني
يختمؼ إسياـ القطاعات الاقتصادية في إصدارات الأكراؽ المالية مف سنة لأخرل، إلا أنو ما يلاحظ في بكرصة       
 .عماف ىيمنة القطاع المالي عامة كالبنكؾ خاصة عمى ىذا النكع مف الإصدارات
 .8002نسب المساهمة القطاعية في حجم التداول لعام : 22:شكل رقم
 
  :، عمى المكقع الالكتركني كتاريخ الزيارة الآتييف42:، ص8002التقرير السنكم العاشر لبكرصة عماف لسنة  : المصدر
                                                                                        52:31 ,4102/30/42,2561/edon/oj.moc.esa.www 
     
   يبيف الشكؿ المالي أف قطاع المالي قد احتؿ المرتبة الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ، تلاه قطاع الخدمات ثـ قطاع 
الصناعة، مما يذكر باف التداكؿ في القطاعات الصناعية الاستخراجية كالتعدينية كالعقارات كالطاقة كالمنافع كالخدمات 
عمى التكالي مف  %9.51، %6.11، %5.61، %5.71، %3.03"المالية المتنكعة كالبنكؾ استحكذت عمى ما نسبتو
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 9002نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لعام : 32(رقم)شكل 
 
 :، عمى المكقع التالي22:، ص9002التقرير السنكم الحادم عشر لبكرصة عماف لسنة :المصدر
                                                                                        03:31 ,4102/30/42,2561/edon/oj.moc.esa.www
 
مف الشكؿ أعلاه كفيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة فقد احتلا القطاع المالي 
المرتبة الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، تلاه قطاع الخدمات ثـ قطاع الصناعة، مع الإشارة إلى 
أف قطاعات العقارات كالخدمات المالية المتنكعة كالبنكؾ كالخدمات التجارية، الصناعات الاستخراجية كالتعدينية 
 "الإجمالي"، عمى التكالي مف حجـ التداكؿ الكمي % 1.7 ،%3.9 ،%8.9،% 8.3، % 4.3: استحكذت عمى ما نسبتو
             .في البكرصة
 م0102 نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لعام: 42(:رقم)شكل 
 
: ، عبر المكقع كتاريخ الاطلاع الآتييف22:، ص0102التقرير السنكم الثاني عشر لبكرصة عماف لسنة : المصدر
                                                                        53:31 ,4102/30/42,2561/edon/oj.moc.esa.www
       
    مف الشكؿ أعلاه نلاحظ استحكاذ القطاع المالي عمى الجزء الأكبر مف حجـ التداكؿ، يميو قطاع الخدمات ثـ قطاع 
العقارات، الخدمات المالية المتنكعة، الخدمات التجارية، البنكؾ كالنقؿ : الصناعة، كمما يذكر باف التداكؿ في القطاعات
، عمى التكالي مف حجـ التداكؿ الإجمالي % 1.5، % 7.01، % 5.51، %3.32، % 9.32استحكذ عمى ما نسبتو 
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 م1102نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة : 52(رقم)شكل 
 
: عمى المكقع التالي. 22: ، ص1102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة :  المصدر
 04:31 ,4102/30/42,2561/edon/oj.moc.esa.www
       كفيما يتعمؽ بالتكزيع القطاعي لحجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، فقد احتؿ القطاع المالي المرتبة الأكلى مف 
حيث حجـ التداكؿ تلاه قطاع الصناعة ثـ قطاع الخدمات، أما فيما يتعمؽ بعدد الأسيـ المتداكلة فقد احتؿ القطاع 
المالي المرتبة الأكلى تلاه قطاع الصناعة ثـ قطاع الخدمات، كمما يذكر بأف التداكؿ في قطاعات العقارات كالخدمات 
، % 4.62:لتعدينية استحكذت عمى ما نسبتواالمالية المتنكعة كالبنكؾ كالصناعات الكيربائية كالصناعات الاستخراجية ك
 .، عمى التكالي مف حجـ التداكؿ الإجمالي في البكرصة% 2.6، ك % 1.7، % 1.61، % 5.61
 .2102نسبة المساهمة القطاعية في حجم التداول لسنة : ) 62:رقم(شكل 
 
 .54:31 ,4102/30/42,2561/edon/oj.moc.esa.www:  ،عمى  المكقع الآتي02:، ص2102التقرير الرابع عشر لسنة : المصدر
        مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ أف القطاع المالي احتؿ المرتبة الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة 
،تلاه قطاع الخدمات ثـ القطاع الصناعة، أما مف حيث أحجاـ التداكؿ لمقطاعات الفرعية، فقد استحكذت قطاعات 
 2.71،% 2.25:العقارات البنكؾ كالخدمات المالية المتنكعة، النقؿ، الصناعات الاستخراجية كالتعدينية عمى ما نسبتو
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 .م3102نسبة المساهمة القطاعات في الناتج المحمي الإجمالي لسنة : )72:رقم(شكل 
 
 .5: ، ص3102شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث كالدراسات، الحصاد السنكم لسنة : المصدر
 
    مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ أف القطاع المالي قد احتؿ المرتبة الأكلى مف حيث حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة، 
 .تلاه قطاع الخدمات ثـ الصناعة
، حركة مؤشرم حجـ التداكؿ كعدد الأسيـ المتداكلة لمقطاعات المشاركة 51   كما كيبّيف في نفس السياؽ الجدكؿ رقـ 
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 .مميون دينار أدرني:     الوحدة .3102-8002لحركة مؤشري حجم التداول وعدد الأسهم المتداولة لمقطاعات المشاركة في بورصة عمان من  ممخص: )51:رقم(جدول 
 
 .3102-8002مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الحصاد السنكم لبكرصة عماف لمسنكات : المصدر 
بكرصة عماف للأكراؽ المالية- 3شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، - 2ىيئة الأكراؽ المالية، -1:لة فيثعدـ تكفر المعمكمات مف قبؿ الجيات المختّصة، مـ: 9002* 
 السنة
 القطاع  
 قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي
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 نقطة، كمف 38.5602 عند مستكيات %35.5 عمى ارتفاع 3102     حيث أغمؽ مؤشر بكرصة عماف نياية عاـ 
 عند %93.41أىـ القطاعات التي ساىمت بيذا الارتفاع، القطاع المالي بالدرجة الأكلى الذم أغمؽ مرتفعا بنسبة 
 نقطة 77.4661 نقطة، كتلاىا في المركز الثاني القطاع الخدمات الذم أغمؽ عند مستكيات 58.3072:مستكيات
 1. نقطة19.4691  مغمقا عند 27.9% بينما جاء القطاع الصناعة منخفضا بنسبة 38.0%مرتفعا بنسبة 
 : في حيف يكضح الجدكؿ المكالي القيمة السكقية لمشركات المدرجة في البكرصة قطاعيا
 مميون دينار : الوحدة    )3102- 8002(القيمة السوقية لمشركات المدرجة في البورصة قطاعيا : )61:رقم(جدول 































 :مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى: المصدر
 .2102التقرير السنكم الرابع عشر لبكرصة عماف لسنة  -
 .32:، مرجع سابؽ، ص3102التقرير السنكم الرابع عشر لبكرصة عماف لسنة  -
 مف خلاؿ الجدكؿ نلاحظ أف القطاع المالي يستقطب أعمى نسبة مف حيث مساىمتو في القيمة السكقية لمشركات      
المدرجة في بكرصة عماف حيث يضـ ىذا القطاع مختمؼ البنكؾ ككذا مختمؼ المؤسسات المالية مف شركات تأميف 
 .كشركات القطاع العقارم
كيمكف إرجاع ىذه السيطرة لمقطاع المالي إلى ضخامة رؤكس الأمكاؿ ككذا القيمة السكقية لمختمؼ الشركات       
 . المنتسبة ليذا القطاع كارتفاع في قيمة التداكؿ التي تشيدىا أكراقيا خلاؿ مختمؼ السنكات محؿ الدراسة
 05% نجد أنيا تستحكذ عمى أكثر مف 3102-8002    كبملاحظة النسب المئكية لمقطاع المالي خلاؿ السنكات مف 
مف القيمة السكقية لمشركات المدرجة في السكؽ كتنقسـ النسبة الباقية بيف قطاعي الصناعة كالخدمات إذ كانت الغمبة 
 .لمقطاع الصناعي
 الخصخصة في الأردن :الفرع الثالث
بمركر الكقت كتنامي دكر القطاع الخاص في الحياة الاقتصادية كازدياد الركح الريادية لدل قطاع كبير مف          
رجاؿ الأعماؿ كالمستثمركف الأردنييف في الداخؿ كالخارج كازدياد الأعباء الاقتصادية كالاجتماعية كالتشريعية كالتنظيمية 
 مستمدا مف 5891لمحككمة، حيث جاء تكجو الحككمة الأردنية نحك سياسة الخاصية في مطمع الربع الأكؿ مف عاـ 
ركح التكميؼ الممكي السامي لمحككمة آنذاؾ الذم حث عمى تشجيع القطاع الخاص ليأخذ دكره سكاء في التنمية 
الاقتصادية في معظـ القطاعات بما فييا الصحة كالتعميـ، أك تحقيؽ العدالة الاجتماعية، حيث جاءت عممية التخاصية 
كجزء مف خدمة اقتصادية متكاممة تبنتيا الحككمة منذ بداية التسعينات في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادم 
                                                           
 .31:، مرجع سابؽ، ص3102الحصاد السنكم لسنة  شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث كالدراسات،  1
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كالإعتماد عمى الذات في أعقاب الأزمة الاقتصادية التي حّمت بالاقتصاد الأردني، بالإضافة إلى المنتجات الاقتصادية 
في مجاؿ العكلمة كازدياد المنافسة كا  زالة الحكاجز الجمركية كالإدارية لتحرير التجارة العالمية كتدفؽ رؤكس الأمكاؿ 
 .كثكرة المعمكمات كالاتصالات
          لـ تكف الخاصية في المممكة الياشمية ترفا اقتصاديا أك تقميعة جديدة أك محاكاة لتجارب دكؿ أخرل كا  نما 
أممتيا كفرضتيا الدراسات كالمسمكحات التي أجريت عمى مشركعات القطاع العاـ كالتي أكدت نتائجيا عمى أف درجة 
كبيرة مف عدـ الكفاءة الإدارية كالتشغيمية تسكد شركات كمؤسسات القطاع العاـ إضافة إلى ىدر الماؿ العاـ كالترىؿ 
الإدارم كتدني الخدمات التي تقدميا كارتفاع المديكنية في حيف تحقؽ شركات القطاع الخاص عكائد كنتائج أفضؿ 
 كذلؾ استجابة لسياسة صندكؽ النقد كالبنؾ 1كتكلد فرص عمؿ أفضؿ نظرا لارتفاع الكفاءة الإدارية كالتشغيمية فييا،
الدكلييف حيث لـ يحقؽ الاقتصاد الأردني أم مكاسب مف كراء الخاصية، كقدمت الدكلة تنازلات اقتصادية كسياسية 
غير مبررة لأىـ الشركات الكطنية في البلاد، كما قدمت الدكلة تنازلات عف إيرادات الخزينة لصالح الشركات الأجنبية، 
في حيف أف الخزينة ىي بأمس الحاجة إلى ىذه الأمكاؿ، قسـ كبير مف الشركات ليست متعثرة كلا تكبد الخزينة خسائر 
بؿ عمى العكس تحقؽ أرباحا، فقط لاعتبارات تفرضيا مصالح الاحتكارات العالمية، كلمخضكع لشركط الصندكؽ كالبنؾ 
الدكلييف كقبؿ انتياء مف مرحمة بيع المؤسسات الدكلة بدأت الخطكات اللاحقة لبيع أراضي ميناء العقبة بذريعة إطفاء 
، كلـ يتـ 8002 مميكف درىـ تـ إنفاقيا ضمف النفقات العاـ لعاـ 5.453الديكف عمما أف قيمة أرض العقبة البالغة 
 2.إطفاء الديكف بؿ عمى العكس قفزت المديكنية بشكؿ يفكؽ كؿ التقديرات خلاؿ العاميف الأخيريف
ـ 6991حيث كانت البداية الفعمية لمخصخصة عف طريؽ بيع الأسيـ في السكؽ الأكلي الأردني كانت في        
 شركة، كعمى الرغـ مف صغر حجـ برنامج الخصخصة في الأردف مقارنة ببعض الدكؿ الأخرل إلا 11بحصيمة قدرىا 
أنو يعتبر مف أنجح البرامج في الدكؿ العربية نظرا لمسرعة التي تـ فييا تنفيذه فقد قامت الحككمة خلاؿ الفترة ما بيف 
 شركة تمتمؾ فييا بيف 21 أك أقؿ مف الأسيـ ك بالمائة5 شركة تمتمؾ فييا 12 بيع أسيميا في 0002 ك6991عامي 
 3. مف الأسيـ%01 شركة تمتمؾ فييا أكثر مف 11 مف الأسيـ ك%01 ك5
 8991 مميار دينار منذ سنة 2.5     في حيف أظير تقرير التخاصية أف حصيمة عممية الخصخصة في الأردف بمغت 
 مميار دينار منذ بداية برنامج التخاصية 5.3، كأظير التقرير أف خزينة الدكلة حققت إيرادات بمغت 2102حتى نياية 
 .42102 حتى نياية 8991عاـ 
  آداء السوق الثانوية: المطمب الثاني
إف تحديد مدل تطكر البكرصات لا يعتمد عمى مؤشر كاحد كا  نما عمى تشكيمة متكاممة منيا تؤثر عمى درجة          
 .تطكر سكؽ الماؿ ككفاءتو، كفيما يمي عرض مفصؿ ليذه المؤشرات
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، المؤتمر الكطني للاقتصاد الكطني للإصلاح بعنكاف نتائج كآثار الأزمة المالية كالاقتصادية مداخمة لجنة التنسيؽ العميا للأحزاب المعارضة الكطنية الأردنية،  3
 .72،62:، ص ص0102/3/02الاقتصادم كالاجتماعي، عماف في 
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 :يمي كيضـ ما: حجم السوق: الفرع الأول
 عدد الشركات المدرجة: أولا
 )3102-8002(    سنتعرض في ىذا الفرع إلى تطكر عدد الشركات المدرجة في بكرصة عماف مف الفترة 
 م3102 إلى 8002عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان من : )71:رقم(               جدول 
 3102 2102 1102 0102 9002 8002 السنة
 242 342 742 772 272 262 عدد الشركات المدرجة 
 :، عمى المكقع الالكتركني2102مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى تقرير بكرصة عماف لسنة : المصدر 
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 تأسيس عدد مف شركات المساىمة العامة مما أدل إلى ارتفاع في عدد الشركات المدرجة في 8002شيد العالـ        
 شركة جديدة كاف النصيب 71ـ، حيث تـ إدراج 7002 شركة مدرجة بنياية 542 مقابؿ 262بكرصة عماف إلى 
 . شركات جديدة، ثـ قطاع الصناعة بشركة كاحدة فقط4 شركات تلاه الخدمات ب 7: الأكبر لمقطاع المالي ب
 شركة مف مجمكع الشركات المساىمة العامة المدرجة في 621فيما بمغ عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكؿ        
 شركة، كما إرتفعت رؤكس أمكاؿ ىذه 621ـ، في حيف بمغ عددىا في السكؽ الثاني 8002بكرصة عماف لسنة 
ـ كجاءت ىذه الزيادة لارتفاع عدد الشركات 7002 مميار لنياية 4.5 مميار دينار مقارنة مع 4.6الشركات المدرجة إلى 
 .المدرجة كقياـ عدد كبير مف الشركات القائمة بزيادة رؤكس أمكاليا
، )ىيئة الأكراؽ المالية( شركة تـ إيقافيا بناء عمى طمب الييئة41      كما تـ في نفس السنة إعادة التداكؿ لأسيـ 
شركات مف  )60( شركة جديدة في حيف تـ شطب إدراج أسيـ ست81كمف جية أخرل كافقت الييئة عمى إدراج أسيـ 
 .السكؽ الأكؿ إلى الثاني
 شركة في السكؽ الأكؿ 911: شركة ب272 إلى 9002     كما ارتفع عدد الشركات المدرجة في البكرصة بنياية 
 مميار دينار مقارنة 7.6 شركة في السكؽ الثاني كساىـ ىذا الارتفاع في زيادة رؤكس أمكاؿ ىذه الشركات عمى 351ك
ـ بزيادة 9002 شركة مدرجة خلاؿ عاـ 31ـ، حيث جاءت ىذه الزيادة نتيجة قياـ 8002 مميار دينار بنياية 4.6مع 
 سيـ ك قياـ 264.439.16رأسماليا عف طريؽ الاكتتاب الخاص المساىميف الشركة، حيث بمغ عدد أسيـ الزيادة 
 322.221.621شركات بزيادة رأسماليا عف طريؽ تخصيصيا لشريؾ استراتيجي، كقد بمغ عدد أسيـ الزيادة  )60(ست
 068.702.77شركة بزيادة رأسماليا عف طريؽ تكزيع أسيـ مجانية بمغ عددىا  )71(أسيـ، كذلؾ قياـ سبع عشرة
 . مميكف دينار5.831شركة جديدة برأس ماؿ قدره  )11(سيـ، كقد تـ خلاؿ نفس السنة إدراج أسيـ إحدل عشر
 شركة مف السكؽ الثاني إلى 51كما تـ شطب إدراج أسيـ الشركة العربية لصناعة الأدكية، كقد تـ نقؿ إدراج           
 . شركة مف السكؽ الأكؿ إلى الثاني22الأكؿ كنقؿ أسيـ 
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 مميون دينار أردني :الوحدة     9002أسهم الشركات الجديدة المدرجة في بورصة عمان لسنة  ):81:رقم(جدول 












الانتقائية للاستثمار كالتطكير العقارم 
البطاقات العالمية 
سرل لمتنمية كالاستثمار 
مساكف لتطكير الأراضي كالمشاريع الصناعية 
المتحدة لصناعة الحديد كالصمب 
المجمكعة المتحدة لمنقؿ البرم 
الإسراء للاستثمار كالتمكيؿ الإسلامي 
عمكف الدكلية للاستثمارات المتعددة 
اتحاد النّساجكف العرب 
المتكاممة لمتأجير التمكيمي 
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ـ، 9002 ـ نجد أف عدد الشركات المدرجة في البكرصة ارتفع عما كانت عميو لسنة 0102       كبالنظر إلى سنة 
 شركة، كما 561 شركة في السكؽ الأكؿ، فيما بمغ عددىا في السكؽ الثاني 211 شركة ب 772حيث بمغ عددىا 
ـ، حيث 9002 مميار دينار بنياية 7.6 مميار دينار سيـ مقارنة ب 7ارتفعت رؤكس أمكاؿ الشركات المدرجة إلى 
 فظلا عف قياـ مجمكعة مف الشركات المدرجة 0102جاءت ىذه الزيادة نتيجة لإدراج خمس شركات جديدة خلاؿ 
 1.بزيادة رؤكس أمكاليا خلاؿ نفس العاـ بطرؽ مختمفة
 .ـ0102     كيكضح الجدكؿ الآتي أسماء كرؤكس أمكاؿ الشركات الجديدة التي أدرجت خلاؿ 
 مميون دينار أردني: الوحدة. 0102أسماء ورؤوس أموال الشركات الجديدة التي أدرجت سنة : )91:رقم(جدول 






العبكر لمشحف كالنقؿ 
فيلادلفيا لصناعة الأدكية 
مستشفى ابف الييثـ 
الضماف للاستثمار 
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شركات بزيادة رأسماليا، عف طريؽ الاكتتاب الخاص لمساىمي الشركة كقد بمغ عدد أسيـ  )60(      كما قامت ست 
شركات بزيادة رأسماليا عف طريؽ تخصيصيا لشريؾ استراتيجي  )01( سيـ ك قامت عشرة 217.392.51: الزيادة
:  سيـ كقامت عشريف شركة بزيادة رأسماليا عف طريؽ الاكتتاب العاـ بمقدار337.724.41: كبمغ عدد أسيـ الزيادة
 شركة مف السكؽ الأكؿ إلى 91 سيـ كتـ نقؿ إدراج اثنا عشر شركة مف سكؽ الثاني إلى السكؽ الأكؿ ك073.305.1
 1.السكؽ الثاني
 شركة في السكؽ الثاني، كما انخفضت رؤكس الأمكاؿ 742 إلى 1102       كانخفض عدد الشركات المدرجة بنياية 
 ـ 0102 مميار دينار أسيـ بنياية 7:  ـ مقارنة ب1102 مميار دينار أسيـ بنياية 59.6الشركات المدرجة إلى نحك 
 ـ كذلؾ بعد تعديؿ تعميمات 1102 شركة خلاؿ عاـ 23حيث جاء ىذا الانخفاض بشكؿ رئيسي نتيجة إلغاء إدراج 
 مميكف 5.75إدراج الأكراؽ المالية، كما قامت بكرصة عماف بإدراج أسيـ شركتيف جديدتيف بمغ مجمكع رؤكس أمكاليا 
 .سيـ /دينار
 .  شركة مف السكؽ الأكؿ إلى السكؽ الثاني52   كما تـ نقؿ إدراج تسع شركات مف السكؽ الثاني إلى السكؽ الأكؿ ك
 2.ـ1102     كيكضح الجدكؿ التالي أسماء كرؤكس أمكاؿ الشركات الجديدة التي أدرجت سنة 
 مميون دينار أردني: الوحدة. 1102أسماء ورؤوس أموال الشركات الجديدة المدرجة في سنة :)02:رقم(  جدول 
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 شركة 342ـ حيث بمغ عددىا 1102 ـ مقارنة بنسبة 2102     كما نلاحظ انخفاض عدد الشركات المدرجة لسنة 
،  شركات تبعا لأحكاـ تعميمات الإدراج للأكراؽ المالية5ـ كذلؾ لإلغاء إدراج 2102 شركة مدرجة بنياية 742مقابؿ 
 تـ بمكجبيا إعادة تكزيع الشركات عمى 2102/01/1كمما بجدر ذكره أف البكرصة قامت بتطبيؽ تعميمات للإدراج في 
 حيث بمغت عدد الشركات المدرجة في السكؽ الأكؿ 2102/ 11/1ثلاثة أسكاؽ أكؿ كثاني كثالث، كذلؾ  اعتبارا مف 
 شركة في السكؽ الثالث، كما ارتفعت رؤكس أمكاؿ ىذه الشركات 93 شركة في السكؽ الثاني ك941 شركة ك55
 مميار دينار سيـ، حيث قامت بكرصة 59.6 مقارنة مع نحك 2102 مميار دينار سيـ بنياية 7.7المدرجة إلى نحك 
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  كقد تـ إقرار تطبيؽ تعميمات إدراج الأكراؽ المالية مف قبؿ مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ المالية، كقد أدخمت ىذه التعميمات مفاىيـ جديدة كنظرة متقدمة راعت  
المعايير الدكلية في إطار التقسيمات الأسكاؽ كمتطمبات الإدراج كذلؾ مف خلاؿ تكزيع الشركات المساىمة العامة عمى ثلاث أسكاؽ كفقا لمعايير متعددة تشمؿ حقكؽ 
المساىميف ك الأسيـ الحرة لمشركة كالربحية، عدد المساىميف كرأس الماؿ، كما تـ إدخاؿ بعض التعديلات عمى المعمكمات التي تثبت مف خلاؿ الشريط المتحرؾ 
لأسعار الأسيـ المتداكلة حيث تـ إضافة رقـ أماـ كؿ شركة يبيف السكؽ الذم تندرج فيو أسيـ الشركة كذلؾ لمتسييؿ عمى المتعامميف كالمتتبعيف لمعرفة السكؽ المدرجة 
 .فيو تمؾ الشركة
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 مميكف دينار بتاريخ 6.21عماف بإدراج أسيـ شركة كاحدة كىي شركة سنيكرة لمصناعات الغذائية برأسماليا قدره 
 .WRNS تحت رمز 2102/10/92
 .1 شركة مف السكؽ الأكؿ إلى السكؽ الثاني52 شركات مف السكؽ الثاني إلى الأكؿ ك9    كما تـ نقؿ إدراج 
ـ قامت بكرصة عماف بإلغاء إدراج شركة كاحدة كاندماج شركة ليصبح عدد الشركات 3102    أما بالنسبة لسنة 
 . ـ2102 شركة في نياية 342:  شركة مقارنة ب242 ـ ما قدره 3102المدرجة بنياية 
 2: عمى الآتي3102   مف جية أخرل كافقت ىيئة الأكراؽ المالية خلاؿ 
 .رفع رأس ماؿ إحدل عشر شركة مساىمة عامة مف خلاؿ الاكتتاب الخاص_ 
 .تخفيض رأسماؿ ثماني شركات مساىمة عامة_ 
 . رفع رأس ماؿ اثنتا عشر شركة مساىمة عامة عف طريؽ الّرسممة_ 
  .   مساىمتيف عامتيف عف طريؽ الدمج مع شركات أخرل )20(رفع رأس الماؿ شركتيف_ 
 .3102    كيكضح الجدكؿ الآتي الشركات التي تـ إدراجيا لسنة 
 .أردني مميون دينار: الوحدة.  3102أسماء ورؤوس أموال الشركات الجديدة المدرجة في سنة :)12:رقم( جدول 
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سبأ لسكب المعادف 







  .62: ، مرجع سابؽ، ص3102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة : المصدر
 . 3102 إلى 7002في حيف يكضح الشكؿ المكالي عدد الشركات المدرجة في بكرصة عماف مف 
 .3102 إلى 7002عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان من سنة : )82:رقم(شكل 
 
 .) ـ3102-8002(مف إعداد الطالبة بناء عمى التقارير السنكية لبكرصة عماف :  المصدر
       يكضح الشكؿ أعلاه تطكر عدد الشركات المدرجة في بكرصة عماف بدلالة السنكات، حيث يمكف تقسيـ تمؾ 
كالتي تشيد ارتفاعا مستمرا في عدد الشركات المدرجة في  ]0102-7002 [السنكات إلى قسميف فئة تضـ السنكات
                                                           
 .43:31 ,4102/3/42,2561/edon/ra/oj.moc.esa.www:                ،عبر المكقع52: ، ص2102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة    1
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البكرصة كذلؾ بفعؿ استقرار البيئة السياسية في المممكة الياشمية ككذا تكفر عكامؿ عديدة في البكرصة تشجع مختمؼ 
 .المؤسسات المالية المصرفية كغير المصرفية عمى الدخكؿ فييا مف بينيا التنظيـ الذم تشيده البكرصة كالشفافية
كالتي تشيد تراجعا ممحكظا في عدد الشركات المدرجة  ]3102-1102[      في حيف تشمؿ الفئة الثانية السنكات
 مف قانكف الأكراؽ المالية 27كالذم يعكد إلى تطبيؽ تعميمات إدراج الأكراؽ المالية الصادرة بالإستناد إلى أحكاـ المادة 
 . كالمتعمؽ بمتطمبات إدراج الأكراؽ المالية كتقسيـ الشركات المساىمة عمى ثلاث أسكاؽ2002 لسنة 67رقـ 
 تنفيذ الصفقات : ثانيا
 شركة مدرجة في البكرصة بإجمالي 58 صفقة خارج أكقات التداكؿ عمى 075 تنفيذ 8002تـ مف خلاؿ عاـ      
 مميار دينار، كالجدكؿ التالي يبيف أبرز ىذه 70.1 مميكف سيـ، كقد بمغ حجـ ىذه الصفقات 382عدد أسيـ كصؿ إلى 
 . كالتي تعكس اتساع قاعدة المستثمريف كالمضاربيف في السكؽ1الصفقات
 م8002أهم الصفقات التي تمت خلال عام : )22:رقم(جدول 
" بالمميكف دينار"حجـ التداكؿ  )بالمميكف(عدد الأسيـ )دينار(معدؿ السعراسـ الشركة 
مناجـ الفكسفات الأردنية 
البنؾ العربي 
مجمع الشرؽ الأكسط 
المستثمركف العرب المتحدكف 
الشرؽ العربي للاستثمارات العقارية 



















 .81: ص، 8002الحصاد السنكم لسنة شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث كالدراسات، : المصدر
 مف أسيـ الشركات المدرجة في بكرصة عماف 74 صفقة عمى 034 تنفيذ 0102       في حيف تـ مف خلاؿ سنة 
 مميكف دينار تقريبا، كالجدكؿ 3.106 مميكف سيـ، كقد بمغ حجـ ىذه الصفقات 673بإجمالي عدد أسيـ كصؿ إلى 
 2.التالي يبيف أبرز ىذه الصفقات
 .م0102أبرز الصفقات عام : )32:رقم(جدول 
  معدؿ السعر إسـ الشركة
 )بالدينار(
 )مميكف(حجـ التداكؿ  عدد الأسيـ بالمميكف عدد الصفقات
 98.402 79.59 712 31.2 الأىمية لممشاريع
 41.101 42.9 5 59.01 البنؾ العربي
 04.43 22.42 2 24.1 الأردف_بنؾ سكسي يتيو جنراؿ
   09.02  78.01 6 74.2 بنؾ الأردف
                                                           
 .81:، إعداد قسـ البحكث كالدراسات، المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، ص8002  الحصاد السنكم لسنة  1
 .11:، إعداد قسـ البحكث كالدراسات، المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، ص0102  الحصاد السنكم لبكرصة عماف لسنة  2
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 09.02 50.62 72 08.0 مجمع الشرؽ الأكسط لمصناعات
 45.05 01.81 01 31.1 العربية الأردنية لمتأميف
 .11: ، مرجع سابؽ، ص0102شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية قسـ البحكث كالدراسات كالحصاد السنكم لسنة : المصدر
، فيما 0102       يبيف الجدكؿ السابؽ إستفراد الأىمية لممشاريع عمى أكثر مف نصؼ الصفقات المنفردة خلاؿ سنة 
البنؾ العربي، بنؾ سكستيو جنيراؿ، بنؾ الأردف، مجمع الشرؽ الأكسط لمصناعات : انقسمت باقي الصفقات بيف
 .، عمى الترتيب% 08.2،% 82.6،% 04.1،% 74.0،% 61.1: كالعربية الأردنية لمتأميف كفؽ النسب الآتية
 مف أسيـ الشركات 81 صفقة عمى 94 إلى نحك 1102     فيما انخفض عدد ىذه الصفقات بشكؿ رىيب سنة 
 مميكف 78 مميكف سيـ، كقد بمغ حجـ ىذه الصفقات 27المدرجة في بكرصة عماف بإجمالي عدد أسيـ كصؿ إلى 
 1.دينار تقريبا
 .2102أبرز صفقات عام : )42:رقم(جدول 
عدد الصفقات  )دينار( حجـ التداكؿعدد الأسيـ معدؿ السعر اسـ الشركة 
 40 018.546.42 546.796.2 41.9البنؾ العربي 
مجمع الشرؽ الأكسط لمصناعات اليندسية 
كالالكتركنية الثقيمة 
 31 328.492.31 828.193.33 04.0
 
 21 044.487.9 673.789.3  54.2 بنؾ الاتحاد
 3 182.457.7 158.758.3 10.2البنؾ الاستثمارم 
 1 363.110.6 000.007.3 02.1بنؾ الماؿ الأردف 
 1 000.055.5 000.007.3 05.1بنؾ الاستثمار العربي الأردني 
 .81:  ص،1102 الحصاد السنكم لسنة شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، قسـ البحكث كالدراسات،: المصدر
 عمى 35.62% ك,%74.37 ـ بيف قطاعي البنكؾ كالصناعة بنسب 2102      تكّزعت الصفقات المنفذة لسنة 
الترتيب، حيث كانت نسب تكزع الصفقات بيف البنكؾ القطاع المالي بنسب متقاربة كأخذ بنؾ الاتحاد حصة الأسد منيا 
 . ، كيعكد ىذا الانخفاض في عدد الصفقات المنفذة إلى تبعات الأزمة العالمية عمى الاقتصاد الأردني42%بنسبة تفكؽ
 4.331 صفقة بإجمالي عدد أسيـ 84 عمى نفس القدر مف الصفقات المنفذة البالغة 3102     في حيف حافظت سنة 
 27.315 مميكف دينار، كقد حقؽ البنؾ العربي أعمى حجـ تداكؿ بقيمة 17.106مميكف سيـ كبإجمالي حجـ تداكؿ بمغ 
 صفقات كبعدد أسيـ كصؿ إلى 4صفقات خلاؿ العاـ كبعدد صفقات بمغت  )60(مميكف دينار تمت مف خلاؿ ست
 مميكف دينار كعدد 01.91 صفقات بحجـ تداكؿ بمغ 01 مميكف سيـ كفي المركز الثالث جاء بنؾ الاتحاد بعدد 52.13
 2. مميكف سيـ40.21أسيـ بمغ 
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 القيمة السوقية: ثالثا
 كيكّمؿ ىذا المؤشر عدد الشركات المدرجة، حيث أف عدد الشركات المدرجة يتماشى مع القيمة السكقية كلمجمكع      
كلأف سكؽ الأكراؽ المالية ىي المكاف الذم يتـ فيو تداكؿ الأسيـ كالسندات المصدرة مف  الأسيـ المتداكلة في البكرصة،
عمى التمكيؿ اللاـز لتأسيسيا كقياميا بنشاطاتيا بعد التأسيس فعند  )أم الشركة(قبؿ الشركة كالتي تحصؿ مف خلاليا 
تأسيسيا تطرح الأسيـ للاكتتاب كبعد التأسيس أيضا تطرح الأسيـ لمتداكؿ في السكؽ المالية كذلؾ لزيادة رأس ماليا 
لأغراض النمك كالتكسع في نشاطاتيا كما كاف الشركة تصدر عمى نفسيا الأكراؽ المالية التي تمثؿ الديف كتتعيد 
كبما أف لمحككمة كسياساتيا ،بالسداد مع الفكائد في أكقات معينة كبذلؾ يتـ نقؿ النقد مف الشركة إلى السكؽ كبالعكس 
المالية كالنقدية كقراراتيا أثرا كبيران عمى الشركة كعمى السكؽ المالي فبالتالي ليا تأثير كبير عمى قيمة الشركة كقراراتيا 
التمكيمية لاف أم قرار تصدره الحككمة بزيادة الضرائب أك تقميميا أك أية أزمات قد تحصؿ لمحككمة نتيجة أزمة أك ديكف 
خارجية أك أية قرارات قد تتخذ مف قبميا نتيجة لظركؼ استثنائية طارئة ليا تأثير كبير عمى حجـ التداكؿ في السكؽ 
 .المالية كالنشاط المالي كبالتالي عمى قيمة الأسيـ
 أم حيث يعبر ىذا المؤشر عف مجمكع الأسيـ المدرجة في البكرصة بمتكسط أسعار إغلاقيا في نياية المدة،        
عمما بأف ىذه ، سعر السيـ خلاؿ التداكؿ في الأسكاؽ المالية كالذم يخضع لظركؼ العرض كالطمب في تمؾ الأسكاؽ
الخ المحيطة كخاصة بالنسبة لظركؼ التبادليف ...الظركؼ كثيرا ما تعكس البيئة الاقتصادية كالسياسية كالاجتماعية
إذ يعد المرآة العاكسة لمستكل نشاط السكؽ، فارتفاع المؤشر يدؿ عمى اتساع حجـ السكؽ، سكاء مف ، الدكلي كالداخمي
حيث زيادة عدد الأسيـ كعدد الشركات المدرجة فيو أك في صكرة ارتفاع للأسعار كالذم يعكس اتساع حجـ المعاملات 
 بالرغـ مف ارتفاع عدد الأسيـ المتداكلة 8002المالية أك كمييما معا، حيث عرؼ ىذا المؤشر انخفاضا منذ بداية سنة 
في البكرصة، متأثرا بانخفاض القيمة السكقية لجميع القطاعات كخاصة البنكؾ، كيرجع سبب الانخفاض إلى ما شيده 
 . العالـ مف تداعيات الأزمة الاقتصادية كالمالية التي مست الاقتصاد الأردني
     كيمكف تكضيح التطكر الذم لحؽ بمؤشر القيمة السكقية لبكرصة عماف خلاؿ الفترة الدراسة في الشكؿ البياني 
 :الآتي
 مميون دينار: الوحدة )3102-8002(تطور مؤشر القيمة السوقية في بورصة عمان خلال الفترة : )52:رقم(جدول  
 3102 2102 1102 0102 9002 8002
 4.06971 5.14191 0.872291 285812 9.62522 3.60452
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 .52تـ إعداد ىذا الشكؿ مف قبؿ الطالبة بالاستناد إلى الجدكؿ رقـ : المصدر
 . م2102ترتيب المستثمرين في بورصة عمان حسب المساهمة في القيمة السوقية خلال : )62:رقم(جدول 
 .مميار دينار أردني:                                                                                        الوحدة

























































































 001 42466107159591 001 7350285447 001 510.877  المجموع
 :، عبر المكقع31:ـ، ص2102بنؾ الأىمي، تقرير الآداء السنكم لبكرصة عماف لمعاـ : المصدر
                                                                   54:31 ,4102/30/42,2561/edon/oj.moc.esa.www
     مف خلاؿ الجدكؿ، حصؿ المستثمركف مف الجنسية السعكدية عمى أكبر نسبة مساىمة بعد المستثمريف الأردنييف 
 مف %73.6 مميار دينار مشكمة 52.1حيث بمغت القيمة السكقية لحاممي الجنسية السعكدية غي الأكراؽ المالية حكالي 
 مف الإجمالي، فيما تكزعت الحصص المتبقية % 3.6الإجمالي تمقتيا مساىمة المستثمريف الأمريكييف كالتي بمغت 
عمى المستثمريف ككيتييف كقطرييف كلبنانييف كغيرىـ، كعمى مستكل درجة التركز أم الشركات التي تستحكذ عمى أكبر 
 بيف مختمؼ القطاعات 0102حصة في البكرصة مف حيث حركة كقيمة التداكؿ، حيث تكزع حجـ التداكؿ في سنة 
كىك إف دؿ عمى شيء فإنو يدؿ عمى عدـ تركز نشاط البكرصة " الخدمات، الصناعة، المالي"المككنة لبكرصة عماف 
في قطاع معيف أك قطاع جزئي تابع لقطاع ما لأف تكزيع نشاط البكرصة عمى أكبر عدد مف الشركات المدرجة مؤشر 







3102 2102 1102 0102 9002 8002
مؤشر القيمة
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 مف خلاؿ سيطرة القطاع المالي بصفة عامة 2102     في حيف تتضح درجة التركيز كبصكرة عالية في سنة 
 مف حجـ التداكؿ الكمي، فيما تكزعت النسبة المتبقية كبنسب متساكية بيف كؿ 05%كالقطاع البنكي بصفة خاصة عمى 
 .مف قطاعي الصناعة كالخدمات
 :     كؿ ىذا كأكثر يتضح مف خلاؿ الجداكؿ الآتية
 . م8002أكبر عشر شركات من حيث حركة التداول لسنة : )72:رقم( جدول 
 حجم التداول بالدينار الأردني اسم الشركة
 811.036.862.2 مناجـ الفكسفات الأردنية 
 699.501.580.2 مصفاة البتركؿ الأردنية
 107.158.457.1 البنؾ العربي 
 895.513.372.1 الكيرباء الأردنية
 305.143.348 حديد الأردف
 695.632.046 التجمعات الاستثمارية المتخصصة
 669.972.785 مجمع الضميؿ الصناعي العقارم
 477.970.665 التجمعات لخدمات التغذية كالإسكاف 
 894.390.905 المستثمركف العرب المتحدكف
 518.431.634 الخطكط الممكية الأردنية-عالية
 .28: ، مرجع سابؽ، ص8002التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة : المصدر
 .9002أكبر عشر شركات من حيث حركة التداول لسنة : )82:رقم(جدول 
  الأردنيحجـ التداكؿ بالديناراسم الشركة 
 224.508.217التجمعات الاستثمارية المتخصصة 
 088066.394التجمعات لخدمات التغذية كالإسكاف  
 320.015.674البنؾ العربي  
 169.231.883مجمع الضميؿ الصناعي العقارم 
 117.001.783الأىمية لممشاريع 
 105.025.943المستثمركف العرب المتحدكف 
 839.449.943مصفاة البتركؿ الأردنية 
 197.145.733العربية الألمانية لمتأميف 
 095.241.562الأردنية لمتعمير القابضة 
 536.390.642مناجـ الفكسفات الأردنية 
 .38:، مرجع سابؽ، ص9002التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة : المصدر
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 م0102أكبر عشر شركات من حيث حركة التداول لسنة : )92:رقم(جدول
 حجم التداول بالدينار الأردني اسم الشركة
 748.106.496 الأىمية لممشاريع 
 876.305.326 الأردنية لمتعمير القابضة
 087.505.906 المستثمركف العرب المتحدكف
 547.725.073 البنؾ العربي 
 421.379.962 .مجمح الشرؽ الأكسط لمصناعات اليندسية كالالكتركنية الثقيمة
 655.655.081 أمكاؿ أنفست 
 022.458.671 .الخطكط الجكية الممكية الأردنية- عالية
 056.773.671 العرب لمتنمية العقارية
 058.656.351 .الأردنية للاستثمارات المتخصصة
 062.365.431 .التجمعات الاستثمارية المتخصصة
 .78: ، مرجع سابؽ، ص0102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة : المصدر
 . م1102أكبر عشر شركات من حيث حركة التداول لسنة : )03:رقم(جدول 
  الأردنيحجـ التداكؿ بالدينار اسـ الشركة
 504,145,002 .البنؾ العربي
 757,543,691 .مجمع الشرؽ الأكسط لمصناعات اليندسية كالالكتركنية الثقيمة
 389,210,351 .التجمعات لخدمات التغذية كالإسكاف
 337,430,901 .الاتحاد لتطكير الأراضي
 633,005,201 .بنؾ الاتحاد
 749,213,99 .مناجـ الفكسفات الأردنية
 971,462,19 .التجمعات الاستثمارية المتخصصة
 572,094,78 .مصفاة البتركؿ الأردنية
 034,814,78 .الخطكط الجكية الممكية الأردنية- عالية
 073,997,97 .الاتحاد للاستثمارات المالية
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 .2102 شركات من حيث قيمة التداول لسنة 01أكبر : )13:رقم(    جدول  
 حجـ التداكؿ بالدينار الأردني اسـ الشركة
 503.650.761 البنؾ العربي
 610.898.821 .التجمعات لخدمات التغذية كالإسكاف
 109.310.19 الاتحاد لتطكير الأراضي
 579.502.88 الاتحاد للاستثمارات المالية
 595.654.96 الشرؽ العربي للاستثمارات المالية كالاقتصادية 
 480.657.76 مصانع الاتحاد لصنع التبغ كالسجائر
 061.691.56 ـر علاء الديف لمصناعات اليندسية
 461.188.46 العبكر لمنقؿ كالشحف
 923.662.65 .مصانع الخزؼ الأردنية
 524.497.05 مصفاة البتركؿ الأردنية
    .47: ، مرجع سابؽ، ص2102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة : المصدر
 .م3102 شركات من حيث قيمة التداول لسنة 01أكبر : )23:رقم(جدول 
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 .77: ، مرجع سابؽ، ص3102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة :                      المصدر
 معدل الرسممة البورصّية: رابعا
 كيفسر انخفاض ىذا المؤشر 8002شيد مؤشر الرسممة البكرصية في بكرصة عماف تراجعا محسكسا منذ سنة       
 .ـ 3102-8002بتراجع معدلات النمك الاقتصادم، كيعكس الجدكؿ التالي تطكر رسممة البكرصة في الأردف لمسنكات 
 
 )3102-8002(دور سوق المال الأردني في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة :            الفصل الرابع
 412
 .مميون دينار أردني: الوحدة"                        م3102-8002" رسممة البورصة في الأردن: )33:رقم(جدول 
 3102 2102 1102 0102 9002 8002 
 05705956 81701273 / 000000401 00000188 000000723 الأردن
، 1102، 0102، 8002مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مختمؼ التقارير مف شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية لمسنكات : المصدر
 .3102، 2102
 شركة برفع رأسماليا عف طريؽ رسممة أرباحيا المدكرة أك احتياطاتيا 23       حيث كافقت ىيئة الأكراؽ المالية ؿ 
 .  مميكف دينار723عف طريؽ تكزيع أسيـ مجانية بمغت قيمتيا 
 شركة برفع رأسماليا عف طريؽ رسممة أرباحيا المدكرة عف طريؽ تكزيع أسيـ مجانية 12:      كما كافقت الييئة ؿ
 . مميكف دينار401بمغت قيمتيا 
 .  انعداـ الرسممة عف طريؽ بكرصة عماف للأكراؽ المالية1102     كشيدت سنة 
 لثماني شركات مساىمة عامة عمى رفع رأسماليا عف طريؽ الرسممة بما 2102     كبالمقابؿ كافقت الييئة خلاؿ 
 .3102 مميكف سنة 56 مميكف لترتفع بعدىا إلى نحك 2.73قيمتو 
     كيمكف اعتبار التراجع المستمر المسجؿ في القيمة السكقية لأسيـ بكرصة عماف نتيجة تصحيح الأسعار الذم 
 .8002لجأت إليو السمطات في ىذا البمد نتيجة للارتفاع المسجؿ في مؤشرات السكؽ قبؿ العاـ 
كعمى صعيد تكزيع حصص الرسممة بيف قطاعات بكرصة عماف نلاحظ ىيمنة القطاع المالي عمى الغالبية العظمى 
 . بينما ينفرد القطاع الصناعي بالنسبة المتبقية منيا%09، حيث تمثؿ ىذه الحصة حكالي 8002منيا في سنة 
 بينما مثمت حصة 2.3% تراجع معتبر في مساىمة القطاع البنكي لتصؿ إلى 2102       في حيف شيد العاـ 
إلى النصؼ تقريبا لتمثؿ  )3.56%( مف المجمكع الكمي لمرسممة لتنخفض ىذه النسبة 3.86%القطاع المالي حكالي 
 ـ في حيف تكزعت النسبة المتبقية بيف قطاعي 3102بيذا حصة القطاع البنكي مف معدؿ الرسممة البكرصة لسنة 
 .الصناعة كالخدمات
      مف جية أخرل شيدت معدلات الناتج المحمي الإجمالي نمكا معتبر طيمة الفترة محؿ الدراسة بفضؿ زيادة الطمب 
عمى صادراتيا، كذلؾ رغـ بعض الصعكبات المتمثمة في انتياء فترة انتعاش قطاع كالبناء كالتشييد كتباطؤ نمك تدفقات 
 . الاستثمار الأجنبي في الأردف، كيكّضح الجدكؿ المكالي معدلات نمك الناتج المحمي الإجمالي في البكرصة
 .مميار دينار أردني: الوحدة.              )3102-8002(الناتج المحمي الإجمالي في الأردن : )43:رقم( جدول 
 3102 2102 1102 0102 9002 8002 السنة
 2.52 1.32 5.02 8.81 9.61 6.51 الناتج المحمي الإجمالي
 :مف إعداد الطالبة كذلؾ اعتمادا عمى: المصدر
 .64: ، ص2102 نيكيكرؾ 23، دراسات الحسابات القكمية لممنظمة العربية، النشرة )الإسككا(المجنة الاقتصادية كالاجتماعية لغربي أسيا_ 
، ندكة أبرز تحديات الاقتصاد الأردني: عجز المكازنة كالمديكنية كانخفاض احتياطات العملات الأجنبية: حساـ، عايش، مقاؿ بعنكاف_ 
 : ـ، المعركضة عمى المكقع1102-21-41الدستكر، المنعقدة يـك الأربعاء 
                                                                                                                                   02:51,4102/40/40, /3361/moc.notsudda.www
مؤشر رسممة البكرصة بالناتج المحمي الإجمالي في الأردف فإف كزف بكرصة عماف للأكراؽ المالية في    كبربط
 )3102-8002(دور سوق المال الأردني في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة :            الفصل الرابع
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 0102الاقتصاد الأردني سجؿ تذبذبات طيمة فترة الدراسة كلـ يستقر عمى منحى كاحد حيث سجمت أعمى نسبة لو سنة 
 مثمما يكضحو 1102 لتنعدـ في 12.5% بمعدؿ 9002، في حيف سجمت أدنى نسبة ليا لسنة 23.55%بمقدار 
 :      الجدكؿ المكالي
 ) %(: الوحدة.                              نسبة الرسممة البورصية إلى الناتج المحمي الاجمالي: )53رقم (جدول 

























 .43 ك33مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معمكمات الجدكليف رقـ : المصدر
       كيعكد ىذا التدىكر إلى عدـ التكافؽ بيف معدلات النمك، فيما تستمر رسممة البكرصة في الانخفاض، كبما أف 
مؤشر الرسممة إلى الناتج المحمي الإجمالي يعكس مدل قدرة السكؽ المالي عمى تعبئة لرؤكس الأمكاؿ الضركرية 
للاستثمار، كبالتالي تعبئة المدخرات كتكجيييا لمشركات المقيدة في البكرصة، كيعكس انخفاض ىذا المؤشر مدل 
اعتماد الأردف عمى التمكيؿ عف طريؽ القركض بدؿ المجكء لإصدار الأكراؽ المالية لذا بات مف الضركرم قياـ 
السمطات المختصة في بكرصة عماف السعي إلى زيادة معدلات الرسممة البكرصية مف خلاؿ تسييؿ عمميات الإدراج 
 .لمشركات المستكفية لمشركط مع منح امتيازات لمشركات التي ترغب في زيادة رؤكس أمكاليا
  :مؤشر سيولة السوق: الفرع الثاني
      يقصد بسيكلة السكؽ إمكانية شراء كبيع الأكراؽ المالية بسرعة كسيكلة، ككمما كاف سكؽ رأس الماؿ يتمتع 
قيمة (بالسيكلة كمما دؿ ذلؾ عمى كفاءتو، كعميو كمف أجؿ قياس كفاءة السكؽ يمكف حساب معدؿ دكراف السيـ 
 .)رأس الماؿ السكقي/ التداكؿ
 :حجم التداول: أولا
بحجـ كعدد  :كعادة يقاس،  كمستكل الأسيـ أك السمع التي تـ تداكليا في فترة زمنية التداكؿ، حجـحجـ يقيس      
التي تـ تداكليا في فترة زمنية محددة سكاء كانت يكما أك أسبكعا أك شيرا أك غير  "السمعالأسيـ أك كحدات "الكحدات 
كيمكف أف يقاس حجـ التداكؿ لبعض السمع أك الأسيـ بقيمة التداكؿ عمى ىذه السمعة أك ىذا السيـ خلاؿ فترة ، ذلؾ
 .معينة يكما أك أسبكعا أك شيرا أك غير ذلؾ
 .مميار دينار أدرني: الوحدة".                  م3102-8002" قيمة التداول في بورصة عمان: )63:رقم(جدول 
 3102 2102 1102 0102 9002 8002 السنة
 3 2 9.2 7.6 7.9 3.02 قيمة التداول
 ).3102-8002(مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المعمكمات المستقاة مف الحصاد السنكم لمختمؼ السنكات : المصدر
 )3102-8002(دور سوق المال الأردني في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة :            الفصل الرابع
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 مميار دينار أردني، إحتؿ القطاع 6.8ـ بحجـ تداكؿ إجمالي كصؿ إلى 7002     أنيت بكرصة عماف تداكلات 
 مف حجـ التداكؿ الإجمالي، ثـ جاء قطاع الصناعة في المرتبة الثانية بنسبة  3.96%المالي الرتبة الأكلى بنسبة 
 .14.41% كأخيرا جاء قطاع الخدمات بنسبة 3.61%
 كيعكد ىذا التحسف في 631% بارتفاع  نسبة 8002 مميار دينار سنة 3.02     في حيف ارتفع ىذا الحجـ ليصؿ إلى 
حجـ التداكؿ إلى الاستقرار السياسي كالأمني مف جية كمف جية مخالفة رغبة المستثمريف في بناء مراكز مالية نتيجة 
 .استغلاؿ ىبكط أسعار أسيـ الشركات لمستكيات مشجعة
    غير أف استمرار تأثر الأسكاؽ العربية كالدكلية بالأزمة العالمية يجعؿ مف عامؿ نقص السيكلة يأتي في مقدمة 
 مميار دينار أم 7.9 إلى 8002 مميار دينار سنة 3.02أسباب تراجع آداء البكرصة حيث انخفض حجـ التداكؿ مف 
 كاستمر ىذا المعدؿ في الانخفاض كمحصمة لآثار الأزمة العالمية عمى الآداء عبر 25%بنسبة انخفاض قدرت ب 
 . مختمؼ السنكات المتبقية
 :        كيمكف إدراج النسب المالية السابقة لمختمؼ القطاعات مف خلاؿ الجدكؿ التالي
 .مميار دينار أردني: الوحدة.   م3102-7002قيمة التداول القطاعية لبورصة عّمان خلال الفترة : )73:رقم(جدول 
 المجموع الصناعة الخدمات المالي 
 019.101.843.21 978.478.019.1 166.299.756.1 073.432.977.8 7002
 155.410.813.02 178.538.652.5 668.142.224.5 418.639.836.9 8002
 723.213.566.9 025.296.072.1 160.648.030.2 647.377.363.6 9002
 551.789.986.6 869.022.177 094.366.447.1 796.211.471.4 0102
 926.525.058.2 439.498.615 913.600.675 673.153.757.1 1102
 978.318.879.1 323.773.583 486.398.304 278.245.981.1 2102
 / / / / 3102
 .)ىيئة الأكراؽ المالية، بكرصة عماف كشركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية (  عدـ تكفر البيانات مف قبؿ الجيات المختصة
 :، عمى المكقع الالكتركني كتاريخ الاطلاع الآتييف37: ، مرجع سابؽ، ص2102التقرير السنكم لبكرصة عماف لسنة : المصدر
 43:31 ,4102/30/42,  2561/edon/oj.moc.esa.www 
      نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه أف القطاع المالي يستحكذ عمى أعمى نسبة مف حيث مشاركتو في حجـ التداكؿ 
، فيما تتكزع النسبة المتبقية بيف قطاعي الخدمات كالصناعة، حيث 05%قطاعيا إذ تفكؽ نسبتيا في أغمب السنكات 
 التي كممت بتفكؽ قطاع الصناعة عمى قطاع 7002يحّؿ قطاع الخدمات ثانيا كأخيرا قطاع الصناعة باستثناء سنة 
 . دينار52.0الخدمات بفارؽ 
     كبربط مؤشر قيمة التداكؿ إلى الناتج المحمي الخاـ نجد أف تراجع ىذه القيمة مف سنة أخرل كاف لو بالغ الأثر في 
                                        .التأثير عمى نسبة قيمة التداكؿ إلى الناتج المحمي الخاـ بالتراجع مثمما يكضحو الجدكؿ المكالي
 
 
                                                           
1
 :، عمى المكقع الأربعاء8002 عمى ارتفاع كتبدأ عاـ 7002بكرصة عماف تنيي تداكلات : تقرير اقتصادم بعنكاف   
                                                            .03:41,   4102/4/11   ,mth.208255-tnetnoc/13/21-7002/cibara/moc.tenauhnix.cibara.www
 )3102-8002(دور سوق المال الأردني في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة :            الفصل الرابع
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 %: مؤشر التداول إلى الناتج المحمي الخام                                            الوحدة: )83:رقم (جدول
 3102 2102 1102 0102 9002 8002 السنة
 21.0 90.0 41.0 63.0 75.0 3.1 النسبة
 .مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى نتائج كؿ مف الناتج المحمي الخاـ كقيمة التداكؿ: المصدر
       إف تراجع قيمة ىذا المؤشر تعكد بشكؿ رئيسي إلى تراجع قيمة التداكؿ مف سنة إلى أخرل، حيث حققت بكرصة 
 لتبدأ بعدىا في سمسمة التراجعات بمعدلات طفيفة، إلا أف ىذا المؤشر 3.1 بمعدؿ 8002عماف أعمى نسبتيا في سنة 
 .يبقى بعيدا كؿ البعد عما حققتو البمداف الناشئة
  :مؤشر معدل دوران السهم: ثانيا
 "رسممة البكرصة"    يمكف حساب ىذا المعدؿ بقسمة قيمة التداكؿ عمى رأس الماؿ السكقي 
    كبتتبع ىذا المؤشر في بكرصة عماف نلاحظ ارتفاعا ممحكظا في تغيره، نتيجة لانخفاض تكاليؼ الصفقات، كتقميؿ 
البكرصة  المخاطر كتحقيؽ جاذبية أكثر للأمكاؿ، فيذا المؤشر يكمؿ مؤشر رسممة السكؽ في تكضيح درجة نشاط
كيككف ىذا المؤشر ميـ جدا خاصة إذا ما تّـ ربطو بمؤشرات قطاعية، كيكضح الجدكؿ التالي تطكر معدلات ىذا 
 .المؤشر
 .مميار دينار أدرني: الوحدة.                                     معدل الدوران في بورصة عمان: )93:رقم(جدول 
 )%(معدؿ دكراف السيـ  رأس الماؿ السكقي قيمة التداكؿ السنة
 5.19 4.52 3.02 8002
 3.19 26.01 7.9 9002
 2.201 65.6 7.6 0102
 2.85 89.4 9.2 1102
 9.33 09.5 2 2102
 8.73 49.7 3 3102
 .12:مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المعمكمات المستقاة مف الجدكؿ رقـ: المصدر
 ". م3102-0002"تطور معدل دوران السهم في بورصة عمان خلال الفترة : )13:رقم(شكل 
 












 )3102-8002(دور سوق المال الأردني في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة :            الفصل الرابع
 812
-1102[، ]0102[، ]9002-7002[، ]6002-0002 [:       يمكف تقسيـ المنحنى السابؽ إلى خمس مجالات ىي
 5.19 إلى 1002 سنة %53.61، فبالنسبة لممجاؿ الأكؿ نلاحظ أف المنحنى كاف تصاعديا، حيث ارتفع مف ]2102
 كىذا يدؿ عمى إمكانية شراء كبيع 1.101% حيث قدر معدؿ السيـ 6002 كقد سجؿ أعمى ارتفاع سنة 8002سنة 
 .الأكراؽ المالية بسيكلة بما ينعكس عمى سيكلة السكؽ أم أف زيادة ىذه الأخيرة تؤدم إلى زيادة كفاءتو
 كىك يمثمو 001% عمى نفس المعدؿ تقريبا، ليرتفع بنسبة فاقت 9002 إلى 7002      في حيف حافظت السنكات مف 
 .0102المجاؿ الثالث لمتساكم النسبي بيف قيمة كالتداكؿ كمعدؿ الرسممة البكرصة لسنة 
 44% بنسبة مئكية فاقت 2102 ك 1102      ليشيد ىذا المعدؿ بعد ىذه النقطة لانخفاضات متتالية خلاؿ سنتي 
 ـ في الكقت الذم ترتجع فيو عدد 2102 تقريبا خلاؿ عاـ 40.62%، فتراجع عدد العقكد المنفردة بنسبة 1102سنة 
 خلاؿ نفس الفترة كالذم انعكس بدكره عمى معدؿ دكراف السيـ الذم انخفض إلى 64.14%الأسيـ المتداكلة بنسبة 
 .ـ1102 خلاؿ عاـ 2.85% خلاؿ العاـ ليذا العاـ مقابؿ 9.33%
 . كنتيجة منطقية للارتفاع الذم شيده رأس الماؿ السكقي3102      ليعاكد الارتفاع مجددا في سنة 
 :     كيمثؿ الجدكؿ المكالي نسبة المساىمة القطاعية في مؤشر معدؿ دكراف السيـ
-8002(مساهمة القطاعات في معدل دوران الأسهم المدرجة في بورصة عمان لمفترة الممتدة بين : )04:رقم(جدول
 نسبة مئوية: الوحدة                                                                            )م3102
       القطاع
 السنة 
 قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي
 4.78 2.101 1.98 8002
 1.74 1.511 73.01 9002
 7.67 7.97 6.711 0102
 5.86 4.64 6.95 1102
 4.43 6.82 4.53 2102
 / / / 3102
 . لبكرصة عماف )2102-8002(تـ إعداده بالاعتماد عمى المعمكمات المستقاة مف التقارير السنكية لمسنكات : المصدر
 : مف قبؿ الجيات المختصة، ممثمة في3102 عدـ تكافر البيانات الخاصة بسنة 
 .ىيئة الأكراؽ المالية، شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ المالية، بكرصة عماف
       مف ملاحظة الجدكؿ أعلاه يتضح كجكد تفاكتا لممساىمة القطاعية في معدؿ دكراف السيـ بيف مختمؼ السنكات 
 كقدرت ب 001% استطاع قطاع الخدمات أف يعتمي نسبة المساىمة في المؤشر بنسبة فاقت 8002فمثلا في سنة 
، ككانت الأسبقية لمقطاع الصناعي عف 0102، في حيف نجد أف الغمبة كانت لمقطاع المالي كذلؾ في سنة 2.101%
 .ـ1102باقي القطاعات في بناء ىذا المؤشر في سنة 
 : ـ9002 ك 8002    كتكّضح الجداكؿ التالية التغير الذم شيده معدؿ دكراف السيـ بيف سنتي 
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 مقارنة بالربع الرابع 9002يبين دوران الأسهم المتداولة الأعمى خمس شركات في الربع الأول : )14:رقم(جدول 
 .بالمميون دينار أردني:                                                                               الوحدة8002





















   9002
 4Q
 4.26 1.32 13.2 36.9 402 3.69 01 التجمعات لمتغذية
 3.64 04 19.1 91.8 022 271 12 مجمع الضميؿ الصناعي
 8.35 9.31 43.1 42.5 391 5.45 4.01 عربية ألمانية لمتاميف
 9.41 9.5 93.1 51.5 8.55 22 2.4 المتكاممة لممشاريع المتعددة
 34 8.52 27.1 89.3 8.201 7.95 51 الأمؿ للاستثمارات
 .3: ، ص9002قسـ الدراسات كالأبحاث، سمكؾ بكرصة عماف في ظؿ أىـ المؤشرات المالية لسنة : المصدر
 مقارنة بالربع 9002يبين معدل دوران الأسهم المتداولة لأعمى خمس شركات في الربع الثاني : )24:رقم(جدول 
 .مميون دينار أردني: الوحدة.                                                                      9002الأول 
























 402 3.69 36.9 59.7 302 5.97 01 التجمعات لمتغذية
 41.5 34.7 47.0 18.4 7.09 50.84 01 داركـ لمتمكيؿ
 5.53 2.23 84.2 73.4 1.39 6.56 51 ميثاؽ
 8.55 9.12 2.5 53.4 2.35 5.81 52.4 المتكاممة لممشاريع
 65.0 04.0 40.0 70.3 2.23 6.72 9 تيامة للاستثمارات
 .3:، ص9002قسـ الدراسات كالأبحاث، سمكؾ بكرصة عماف في ظؿ أىـ المؤشرات المالية لسنة :  المصدر
 :تحميل الجدولين السابقين 
  :1الجدول 
       غالبا ما تعتمد قرارات المستثمريف في بكرصة عماف عمى ثلاث عكامؿ رئيسية خلاؿ فترة الربع الأكؿ مف ىذا 
 1:العاـ كىي
 .صافي الأرباح المتكقعة كحصة السيـ الكاحد مف الأرباح_ 1
                                                           
 .3: صسمكؾ بكرصة عماف في ظؿ أىـ المؤشرات المالية،   قسـ الدراسات كالبحكث،  1
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 .خطكرة الكرقة المالية نفسيا_ 2
 . مستكل نكعية المستثمريف الذيف يتجنبكف المخاطر كالذيف يطمبكف ثمنا أعمى مقابؿ زيادة الخطكرة_ 3
عف مدل سيكلة السيـ مف خلاؿ سرعة تداكلو، كيلاحظ مف خلاؿ النظر  )معدؿ الدكراف(      تعّبر النسبة السابقة 
ـ أف الشركات التي كانت تتمتع 9002إلى آداء الشركات المدرجة في بكرصة عماف في نياية الربع الأكؿ مف عاـ 
بأعمى نسبة ىي الشركات التي امتازت بالمضاربة كارتفاع أحجاـ تداكليا كا  قباؿ كؿ مف صغار ككبار المستثمريف، 
 كالتي اتسمت بمعدؿ تداكؿ منخفض نسبيا عما ىي عميو في الربع الأكؿ مف 8002بعكس آدائيا في الربع الرابع مف 
 .ـ9002سنة 
 مرة مقارنة 36.9ككانت شركة التجمعات لمتغذية كالإسكاف مف أبرز ىذه الشركات حيث بمغ معدؿ دكراف أسيميا 
، 8002 مميكف دينار نياية 5.0 عمى الرغـ مف تحقيؽ الشركة صافي خسائر بمغت 8002 مرة نياية عاـ 13.2ب 
 مميكف دينار نياية 4.26 مميكف دينار مقابؿ 402 حكالي 9002حيث بمغ حجـ التداكؿ لمشركة في الربع الأكؿ مف 
 .ـ8002
    بالإضافة إلى ذلؾ فقد بمغت نسبة حجـ التداكؿ لأكؿ خمس شركات الأكثر ارتفاعا مف حيث معدؿ الدكراف لمسيـ 
 ، كقد حققت أيضا 03% ما مقداره 9002بالنسبة إلى حجـ التداكؿ الإجمالي لبكرصة عماف خلاؿ الربع الأكؿ مف عاـ 
 
 1. مف إجمالي عدد الأسيـ المتداكلة في بكرصة عماف66%ما لنسبتو 
 :2الجدول  
ـ أف الشركات 9002          بالنظر إلى آداء الشركات المدرجة في بكرصة عماف في نياية الربع الثاني مف عاـ 
التي كانت تتمتع بأعمى نسبة ىي الشركات التي امتازت بالمضاربة كارتفاع أحجاـ تداكليا كا  قباؿ كؿ مف صغار ككبار 
المستثمريف، بعكس آدائيا في الربع الأكؿ مف نفس العاـ كالتي اتصفت بمعدؿ تداكؿ منخفض نسبيا عما ىي عميو في 
الربع الثاني ما عدا شركة التجمعات لمتغذية التي بقيت متصدرة لأعمى معدؿ دكراف السيـ في الربعيف الأكؿ كالثاني 
 عمى الرغـ مف تحقيؽ 12% مرة نياية الربع الأكؿ بانخفاض نسبتو 36.9 مرة مقارنة 59.7كقد بمغ معدؿ دكراف السيـ 
 ألؼ دينار لنفس الفترة مف العاـ الماضي 1.48 ألؼ دينار مقارنة مع 7.43الشركة صافي أرباح نصؼ سنكية بمغت 
 مميكف دينار نياية الربع الأكؿ، 402 مميكف دينار مقابؿ 302حيث بمغ حجـ التداكؿ لمشركة في الربع الثاني حكالي 
مع الإشارة إلى ارتفاع معدؿ دكراف أسيـ شركات قطاع العقار مثؿ شركة ميثاؽ التي ارتفع معدؿ دكراف سيميا إلى 
 ألؼ دينار مقارنة 4.854 حيث حققت الشركة صافي أرباح نصؼ سنكية مقدارىا 67% مرة مرتفعة بنسبة 73.4
 ـ كذلؾ بعد أف قامت ببيع الكحدات السكنية ضمف 8002 ألؼ دينار لنفس الفترة مف عاـ 212الخسائر مقدارىا 
المشاريع التي إقامتيا كسممتيا لمشترييا، مما رفع صافي أرباح الشركة كا  يراداتيا، بالإضافة إلى ذلؾ فقد بمغت نسبة 
حجـ التداكؿ لأكؿ خمس شركات الأكثر ارتفاعا مف حيث معدؿ دكراف السيـ بالنسبة إلى حجـ التداكؿ الإجمالي 
                                                           
 .4:   نفس المرجع السابؽ، ص 1
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 مف إجمالي  2.41% كقد حققت أيضا ما نسبتو2.51% ما مقداره 9002لبكرصة عماف خلاؿ الربع الثاني مف عاـ 
 1.عدد الأسيـ المتداكلة في بكرصة عماف
 . تقييم آداء الشركات المدرجة: ثالثا
    يقدـ تحميؿ النتائج السنكية لبكرصة عماف أف أغمبية الشركات المدرجة في البكرصة لـ تكف مسّيرييا مكّفقة خلاؿ 
 ـ 3102 ك9002 مف مجمكع الشركات المدرجة باستثناء سنتي 105%السنكات محؿ الدراسة، كالتي فاقت نسبتيا 
، 3102 سنة 04% كلـ تتجاكز نسبتيا 9002 مف مجمكع الشركات لسنة 63%حيث تجاكزت نسبة الشركات الخاسرة 
، ثلاث شركات 8002 شركة مف مجمكع الشركات عمى نفس المستكل بمعدؿ شركة كاحدة في سنة 91فيما حافظت 
 .ـ3102 شركة عاـ 11 ك1102، أربع شركات سنة 0102سنة 
 شركة 851 شركة تكبدت خسائر إضافية مف مجمكع 19 شركة نتائج ايجابية باستثناء 751  كبالمقابؿ حققت 
 .9002مدرجة في البكرصة لسنة 
 شركة 58 شركة مقابؿ 621 حيث حققت أغمب الشركات نتائج مالية جيدة بمعدؿ 3102   نفس الشيء بالنسبة لسنة 
خاسرة، فالنتائج الجيدة تعكد إلى تحسيف الأكضاع الاقتصادية كالمؤشرات، أما الشركات الخاسرة فألقت بالمـك عمى 
ارتفاع كمؼ الإنتاج مثؿ الكيرباء كالمحركقات كتراجع النشاط الاقتصادم كتقمب الأسكاؽ العالمية كما لا ننسى 
 .الإضرابات العمالية التي تككف سببا مباشرا في تراجع الإنتاج كبالتالي تدخؿ بطرقة أك بأخرل في تقييـ الآداء
 ـ مف الشركات المدرجة في بكرصة عماف 8002 شركة خلاؿ عاـ 03     كمف الجدير ذكره أنو لـ يتـ التداكؿ عمى 
للأكراؽ المالية ك معظـ ىذه الشركات تمت تصفيتيا أك تحت التصفية كمنيا القائمة كلكنيا مكقكفة عف التداكؿ كفقا 
 مف قانكف الأكراؽ 27 مف تعميمات إدراج الأكراؽ المالية في بكرصة عماف بالاستناد إلى القانكف رقـ 21لممادة رقـ 
 2.8002المالية لسنة 
 نتيجة المنافسة القكية التي تكاجييا بإقامة 1102    كما منيت شركة الاسمنت الأردنية بخسائر كلأكؿ مرة في عاـ 
عدة مصانع في السكؽ المحمي مف جية كارتفاع الكمؼ التشغيمية كخاصة مادة الكمنكر كالتي تعتبر مف المكاد الخاـ 
الرئيسية المستخدمة في صناعة الاسمنت كارتفعت أسعار الكقكد، كقد انخفض سيـ شركة الفكسفات كالذم يعتبر مف 
 دينار 47.21 إلى 0102 دينار نياية 39.61الأسيـ القيادية في السكؽ بشكؿ عاـ كقطاع الصناعة بشكؿ خاص مف 
 3.نياية
 كالذم يتمتع بأكبر قيمة سكقية مف بيف البنكؾ 6.7% بنسبة 2102      كما حقؽ البنؾ العربي انخفاضا سنة 
، ككاف ىذا اليبكط نتيجة لمتحديات التي 1102 دينار بنياية 58.7 دينار مقارنة مع 52.7المدرجة ليغمؽ عند مستكل 
يكاجييا بنؾ العربي خلاؿ ىذا العاـ منيا استقالة رئيس مجمس إدارتو السابؽ عبد الحميد شكماف كابنتو مف عضكية 
                                                           
 .4:، صسمكؾ بكرصة عماف في ظؿ أىـ المؤشرات المالية قسـ الدراسات كالبحكث،  1
 .91، 81:  قسـ البحكث كالدراسات مرجع سابؽ، ص ص  2
 .51:، مرجع سابؽ، ص1102 الحصاد السنكم لسنة   قسـ البحكث كالدراسات، 3
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مجمس الإدارة إضافة إلى كسب البنؾ الدعكل المقامة ضده مف قبؿ المدعي ماتي جيؿ المرافؽ السابؽ لكزير الأمف 
 1.8002القكمي الإسرائيمي في عاـ 
 .   كيمّخص الجدكؿ المكالي كضعية الشركة حسب القطاع المنتمية إليو
 ).3102-8002(مساهمة القطاعات في آداء الشركات المدرجة في بورصة عمان : )34:رقم(جدول 



























 10 35 73 48 61 71 42
/ / / / / / /  9002
 30 44 73 97 32 91 13 0102
 4 54 93 28 12 51 72 1102
/  43 63 56 33 81 63 2102
 11 82 22 53 53 82 36 3102
 ).3102-8002(مف إعداد الطالة بالاعتماد عمى المعمكمات المقدمة مف الحصاد السنكم لبكرصة عماف لمسنكات : المصدر
البنكؾ، :        مف خلاؿ الجدكؿ نجد أف معظـ الشركات الرابحة تنتمي إلى القطاع المالي كالذم يضـ كؿ مف
 .الخدمات المالية المتنكعة، التأميف، العقارات
التي يحكميا           نفس الشيء بالنسبة لمشركات التي لـ تحقؽ نصيبا طيبا تندرج أيضا ضمف نفس القطاعات
سمكؾ القطيع، إضافة إلى تخكؼ المستثمريف المحمييف كالأجانب كىك ما تطمب تدخؿ الدكلة مف خلاؿ إتباع سياسات 
تخفيض معدؿ الفائدة، ضماف الديكف، : تيدؼ إلى إعادة إنعاش السكؽ المالية ك كبح تراجع مؤشر البكرصة مف خلاؿ
 .كتكفير السيكلة عف طريؽ صناديؽ الثركة السيادية
  مؤشر بورصة عمان: المطمب الثالث
      في إطار كضع قيمة عددية تساعد المستثمريف في فيـ حركة أسعار الأسيـ داخؿ بكرصة عماف، تـ اقتراح 
 ليفي بالغرض المطمكب كيقدـ صكرة كافية عف تحركات أسعار البكرصة – wod  001 ESA senoJإدراج مؤشر
 .بطريقة حرة استنادا إلى قانكف العرض كالطمب
  001ESAsenoJ-woD تـ إطلاؽ مؤشر جديد لبكرصة عماف بالمممكة الأردنية تحت اسـ8002      ففي فبراير 
 سيـ مسجمة في بكرصة عماف عمى أساس حجـ التداكؿ بالسكؽ، كقد 001يحتكم عمى عدد أكبر مف الأسيـ كىك 
 لتمبية الطمب عمى الأدكات المالية المبنية عمى المؤشرات في بكرصة 001صمـ مؤشر داك جكنز بكرصة عماف 
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 كالذم يقيس آداء البكرصة كمف المتكقع أف يزيد مؤشر داك جكنز بكرصة ESAعماف، ليحؿ المؤشر العاـ الحالي 
 مف شفافية ككضكح آداء بكرصة عماف بالنسبة لممتعامميف عمى المستكيات المحمية كالإقميمية كالدكلية، مف 001عماف 
خلاؿ تطبيؽ منيجية مؤشرات داك جكنز المعركفة كالمستخدمة عمى نطاؽ كاسع، كيشتمؿ نطاؽ مؤشر داك جكنز 
 عمى جميع الشركات المحمية كالمدرجة في بكرصة عماف، فيما يتـ إستثناء الشركات التي تشكؿ 001بكرصة عماف 
 مف أياـ  33.33% مف القيمة الاسمية الإجمالية لمبكرصة، كالشركات التي لا تزيد نسبة أياـ تداكليا عف %1أقؿ مف 
 .التداكؿ الكمية في كؿ ربع
 شركة مف الشركات التي استكفت الشركط مف حيث القيمة السكقية في المؤشر 001     كيتككف المؤشر مف أكبر 
 بالقيمة السكقية للأسيـ الحرة بينما تحدد أكزاف الأسيـ الفردية 001الجديد، كحّدد كزف مؤشر داك جكنز بكرصة عماف 
 كحد أقصى بيدؼ منع ىيمنة الأسيـ الفردية عمى المؤشر كبناء عمى ذلؾ فاف كأكبر خمس شركات مف %01بنسبة 
البنؾ العربي، بنؾ الإسكاف لمتجارة كالتمكيؿ، الكيرباء الأردنية، الأردنية لمتعمير، : حيث القيمة السكقية للأسيـ الحرة
 .المساىمة العامة القابضة كالمستثمركف العرب المتحدكف
، الذم يحسب بالدكلار الأمريكي كالدينار الأردني دكريا في آذار 001     كتتـ مراجعة مؤشر داك جكنز بكرصة عماف 
كحزيراف كأيمكؿ ككانكف الأكؿ، أما الأسيـ التي تحذؼ مف المؤشر خلاؿ الفترة الفاصمة مف المراجعة الفصمية فسيتـ 
 .1استبداليا في تاريخ المراجعة التالي
 قامت 2991/1/1 شركة مدرجة، كفي 83 تككف مف 0891/1/1       كأصدرت بكرصة عماف أكؿ مؤشر بتاريخ 
بمراجعتو كتعديمو ليصبح الرقـ القياسي الغير المرجح بالقيمة  )C F I(بكرصة عماف بالتعاكف مع مؤسسة التمكيؿ
 .السكقية
       كنتيجة لمتطكرات العالمية في مجالات احتساب الأرقاـ القياسية بغية زيادة قدرتيا عمى عكس آداء السكؽ، 
بحيث يعطي تمثيلا أفضؿ  )المتاحة لمتداكؿ(قامت بكرصة عماف بتطكير رقـ قياسي جديد مبني عمى الأسيـ الحرة 
 . لتحركات أسعار الأسيـ في السكؽ كيخفؼ حدة تأثير الشركات ذات القيمة السكقية العالمية
     حيث يتـ احتساب ىذا الرقـ مف خلاؿ الترجيح بالقيمة السكقية لمسيـ الحرة المتاحة لمتداكؿ في الشركات كليس 
بعدد الأسيـ الكمي المدرج لكؿ شركة كىذا الأسمكب معتمد مف قبؿ العديد مف المؤسسات الدكلية التي تقـك باحتساب 
أرقاـ قياسية لمعظـ دكؿ العالـ كتعتبر مف أكبر الشركات العالمية في خدمات التزكيد بالأرقاـ القياسية مثؿ مؤسسة 
 .كشركتي داكجكنز كستككس   puorG ESTFستاندرداند بكرز
       كقد تـ تطبيؽ معايير شركة داكجكنز في اختيار عينة الشركات التي يتـ احتساب ىذا الرقـ عمى أساسيا 
كيشتمؿ نطاؽ المؤشر عمى جميع الشركات المحمية كالمدرجة في البكرصة فيما يتـ إنشاء الشركات التي تمثؿ 
 مف القيمة السكقية الإجمالية لمبكرصة كالشركات التي استكفت الشركط مف حيث القيمة السكقية في 1%بمجمكعيا مف 
 كحد 01%المؤشر الجديد كيحدد كزف المؤشر بالقيمة السكقية للأسيـ الحرة فيما تحدد أكزاف الأسيـ الفردية بنسبة 
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نقطة كقيمة أساس لمرقـ القياسي  )0001(أقصى بيدؼ منع ىيمنة الأسيـ الفردية عمى المؤشر كما تـ اختيار الرقـ 
 .9991كما في نياية العاـ 
        كيتميز ىذا الرقـ بأنو يعكس بشكؿ أفضؿ تحركات أسعار الأسيـ في السكؽ، كذلؾ فانو يخفؼ مف تأثير 
الشركات ذات القيمة السكقية الكبيرة إضافة إلى ذلؾ فانو يعطي فرصة أكبر لمشركات الصغيرة كالمتكسطة لمتأثير عمى 
 .تحركاتو
        كيتـ احتساب الأرقاـ القياسية في بكرصة عماف بناءا عمى آخر سعر إغلاؽ متكفر لمشركات التي ضمف العينة 
كيتـ نشر ىذه الأرقاـ بشكؿ يكمي كلتمكيف الرقـ القياسي مف عكس الصكرة الحقيقية لتغيرات أسعار الأسيـ الشركات 
 أشير مف خلاؿ دراسة نشاط الشركات المدرجة في 3المدرجة في البكرصة، كيتـ مراجعة العينة بشكؿ دكرم كؿ 
البكرصة بحيث تضاؼ الشركات النشيطة إلى العينة كيتـ سحب الشركات غير النشيطة، كيمكف إجراء بعض 
 .التعديلات الطارئة كذلؾ في حالة إيقاؼ شركات عند التداكؿ لفترة طكيمة أك شطب إدراج ىذه الشركات
        كيتـ إجراء التعديلات اللازمة عمى الأرقاـ القياسية كذلؾ لاستبعاد أثر أم تغيرات ناجمة عف عكامؿ غير 
 1.التغير في حركة أسعار الأسيـ كذلؾ لكي تعكس الأرقاـ القياسية لمتغيرات في أسعار الأسيـ فقط
) 70(فقد كانت ثابتة خلاؿ سبع  )المككنة لمؤشر بكرصة عماف(       كبالنسبة لعدد الشركات المدرجة في المؤشر
 ليصؿ  )6002-1002(سنكات  )60( شركة خلاؿ فترة ست 07 شركة، ثـ ارتفع إلى 06:ب )0002-4991(سنكات 
 . 2 ـ0102 إلى 7002 شركة مف سنة 001إلى 
 باحتساب أرقاـ جديدة خاصة بكؿ سكؽ مف أسكاؽ الأسيـ الثلاثة 3102      كبدأت بكرصة عماف ابتداءا مف جانفي 
التي تـ تكزيع الشركات المدرجة في البكرصة عمييا بمكجب تعميمات إدراج جديدة، حيث بدأ العمؿ بالتقسيـ الجديد 
ـ، كقياـ البكرصة بنشر قيـ الإغلاؽ ليذه المؤشرات بعد انتياء جمسة التداكؿ مف خلاؿ 2102/11/1اعتبارا مف 
، كما  og.egnahcxe.wwwنشرات التداكؿ الصادرة عف البكرصة التي يتـ نشرىا عمى مكقع البكرصة الالكتركني 
 . يتـ نشر ىذه الأرقاـ مف خلاؿ البيانات الإحصائية التي تقـك بيا البكرصة بإعدادىا كنشرىا عمى مكقعيا الالكتركني
     كما أف آلية احتساب الأرقاـ القياسية الجديدة ستعتمد المنيجية في احتساب الأرقاـ القياسية عمى القيمة السكقية 
للأسيـ الحرة المتاحة لمتداكؿ مع العمـ بأنو تـ كضع سقؼ لتأثير أم شركة عمى تحركات الرقـ القياسي بحيث لا 
 إضافة إلى اعتماد معايير القيمة السكقية لمشركات كنشاطيا لاختيار عينة الشركات المشغكلة في % 01تتجاكز اؿ
احتساب الرقـ القياسي، كىي نفس المنيجية المتبعة حاليا مف قبؿ البكرصة في احتساب الرقـ القياسي العاـ كالأرقاـ 
القياسية القطاعية، كالمتابعة أيضا مف قبؿ شركة ستاندرد آند بكرز كداك جكنز في حساب الرقـ القياسي لبكرصة عماف 
 3.نقطة للأرقاـ القياسية الثلاثة )0001( ـ كسنة أساس كبقيمة أساس2102كسيتـ اعتماد إغلاؽ العاـ 
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 عمى ارتفاع 8002      كبمتابعة أداء مؤشر البكرصة خلاؿ سنكات الدراسة، نجد أف بكرصة عماف افتتحت عاـ 
 نقطة كأغمؽ في نياية العاـ عند 43.4673، حيث فتح المؤشر في أكؿ يـك تداكؿ عند مستكل 7002مقارنة بسنة 
  .%7.62 نقطة بانخفاض بمغ 8572مستكيات 
 نقطة في حزيراف بأعمى حجـ 98.1905 أف أعمى نقطة كصؿ إلييا المؤشر ىي 7002     كيلاحظ خلاؿ سنة 
 نقطة في تشريف الثاني 02.1252 مميكف دينار كانخفض في النصؼ الثاني ليسجؿ 022تداكؿ بمغ أكثر مف 
 .  عف أعمى قيمة كصؿ إلييا المؤشر%5.05بانخفاض نسبتو 
ـ ىك ارتفاع درجة التذبذب في حركة المؤشر خصكصا في حركة ىبكط إلى 8002     في حيف أىـ ما يميز عاـ 
أدنى مستكياتو نظرا للأحداث التي شيدىا النصؼ الثاني مف العاـ كصاحب ذلؾ عدة حكاجز دعـ كمقاكمة جعمت 
  1. نقطة0252، 0003، 22.43، 0473، 3304، 8154: المستثمركف يقبمكف بالشراء كجني الأرباح عمييا أىميا
 نقطة كاستمر بالارتفاع حتى منتصؼ 5.3352 عند مستكل 9002    في حيف أغمؽ المؤشر العاـ لمبكرصة سنة 
، كليبدأ بعدىا مرحمة ارتدادية للأسفؿ % 5.2: نقطة بنسبة ارتفاع مقدارىا7952 ليصؿ إلى مستكل 0102شير جانفي 
 كالتي جاء معظميا دكف التكقعات، كلينيي المؤشر مرحمتو 9002تخمميا إفصاح الشركات عند النتائج الأكلية عف عاـ 
 نقطة في أكاخر شباط، لينعكس بعدىا المؤشر إلى الأعمى 6932اليبكطية الأكلى خلاؿ العاـ المنصـر عند مستكل 
 نقطة ليصؿ إلى أعمى 5442 نقطة ك8.62مدعكما بارتفاع كاضح في أحجاـ التداكؿ، متذبذبا ما بيف مستكيات 
 نقطة في منتصؼ أفريؿ مستطيعا بذلؾ أف يخترؽ جميع نقاط 63.8462 عند مستكل 0102مستكل لو خلاؿ عاـ 
المقاكمة التي اشتمميا خلاؿ الثلاثة الشيكر الأكلى مف العاـ كالتي تعتبر مف أقكل حكاجز المقاكمة ليبدأ بعد ىذه 
النقطة مرحمة التراجع الحاد متأثرا بتراجع السيكلة كاضطراب ثقة المستثمريف، جراء ظيكر بعض الأخبار العربية 
كالعالمية السمبية كاف عمى رأسيا أزمة اليكناف المالية، كتفشي أخبار الحجكزات البنكية عمى كبار المستثمريف في 
نقطة  )0132،0532، 0742(السكؽ ليستمر في انخفاضو متجاكزا أبرز نقاط المقاكمة التي كاجييا أثناء ىبكطو 
 نقطة مصاحبا ذلؾ انخفاض كاضح في أحجاـ 3222 عند المستكل 4002ليصؿ إلى أدنى مستكل لو منذ سنة 
 نقطة كقد 5732 نقطة كبيف 1422التداكؿ كليتكقؼ نزيؼ المؤشر بعدىا ليبدأ بالصعكد التدريجي متذبذبا ما بيف 
 ـ كخاصة شير نكفمبر، مف تقميؿ حدة تأثر 9002ساىمت عطمتي عيد الأضحى كالانتخابات في آخر شيريف مف 
البكرصة ببعض الأخبار العالمية السمبية كاف أىميا أزمة الككريتيف كالتي أثرت بشكؿ كاضح عمى الأسكاؽ العالمية 
حينيا، فيما شيد ديسمبر عمميات شراء أسيـ مف قبؿ الكثير مف الشركات لرفع أسعار الأسيـ كتجميؿ بياناتيا المالية 
 2. نقطة69.951 نقطة بخسائر بمغت 3732في آخر العاـ، مما دّعـ المؤشر بشكؿ عاـ ليغمؽ عند مستكل 
 نقطة، ليبدأ بعدىا في 1412: ـ الربع الأكؿ منو عند المستكل المنخفض المقدر ب1102        في حيف أنيى عاـ 
التحسف كذلؾ مع تكقعات المستثمريف بعمميات شراء كاسعة كالمتعامميف في أف نتائج الشركات في نياية ذلؾ الربع 
سكؼ تككف أفضؿ مف المتكقع، إضافة إلى قياـ المستثمريف خلاؿ اجتماعاتيا التي عقدت في تمؾ الفترة ككصؿ 
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 نقطة ليبقى المؤشر العاـ متذبذبا مع تراجعات بسيطة ليصؿ إلى أدنى مستكل لو منذ 4422المؤشر حينيا إلى مستكل 
 . نقطة رافقو تراجع حاد في أحجاـ التداكؿ6191ـ عند مستكل 4002عاـ 
 نقطة 4302ـ تحسف المؤشر العاـ إلى أف كصؿ إلى 1102      كمع صدكر نتائج الشركات لمربع الثالث مف عاـ 
 . مع ارتفاع أسعار أسيـ الشركات الإستراتيجية منيا سيـ شركة المصفاة الأردنية كسيـ شركة الفكسفات الأردنية
 1. عند بداية العاـ49.51% نقطة متراجعا ب 5991 ك31 ـ أغمؽ المؤشر عند مستكل 1102     كمع نياية عاـ 
 ـ، فقد استطاع ىذا الأخير المحافظة عمى مكجة الصعكد منذ 2102    أما فيما يخص حركة المؤشر خلاؿ عاـ 
منتصؼ شير جانفي كحتى نياية شير أفريؿ مف العاـ نفسو كذلؾ مع تكقعات المستثمريف كالمتعامميف في أف نتائج 
الشركات في نياية ذلؾ الربع سكؼ تككف أفضؿ مف المتكقع، إضافة إلى قياـ المستثمريف بعمميات شراء كاسعة 
كخاصة عمى أسيـ الشركات التي أعمنت عف نيتيا في تكزيع أرباح نقدية خلاؿ الاجتماعات التي عقدتيا في تمؾ 
 نقطة كالذم اعتبر حاجز دعـ خلاؿ تمؾ الفترة ليبدأ بالارتفاع 95.4391الفترة، فقد ارتفع المؤشر مف مستكل 
 نقطة تبدأ بالانخفاض كيكسر بيذا حاجز 3302التدريجي حتى كصؿ إلى أعمى مستكل سعر لو خلاؿ العاـ كالبالغ 
 نقطة متأثرا بالأحداث السياسية كتزايد كتيرة كسقؼ الاحتجاجات كالمسيرات 5881ـ ليعاكد النزكؿ حتى مستكل 3002
 ليعاكد مف جديد بمكغ مستكيات متدنية جديدة كىي الأقؿ منذ عاـ 2102ليستمر كذلؾ حتى نياية النصؼ الأكؿ مف 
 ـ استرد المؤشر 2102 نقطة، لكف مع صدكر نتائج الشركات لمنصؼ الأكؿ مف عاـ 7.3581 عند المستكل 4002
 نقطة، كمع نياية العاـ كصدكر نتائج الشركات لمربع 5891جزءا مف أرباحو حيث بدأ بمكجة صعكد ليتخطى حاجز 
 ـ كمع تقسيمات السكؽ الجديدة كا  جراءات الإصلاح الاقتصادية المتعددة استطاع أف يخترؽ 2102الثالث مف عاـ 
 2. نقطة06.7591 عند مستكل 2102 نقطة مصحكبا بارتفاع أحجاـ التداكؿ لينيي العاـ 0591حاجز 
 عمى ارتفاع بعد خمس سنكات عجاؼ، حيث نجحت بكرصة 3102       في حيف أنيى مؤشر بكرصة عماف لسنة 
 في كقؼ نزيفيا الذم تكاصؿ عمى مدل خمس سنكات متتالية كنجحت بتحقيؽ أكؿ ارتفاع ليا 3102عماف خلاؿ عاـ 
 بمغت فييا نسبة تراجع 2102 كلغاية 8002 بعدما سيطر اليبكط عمى تداكلات السكؽ منذ عاـ % 35.5كبنسبة بمغت 
  كنتيجة لمعاناة بكرصة 3 نقطة7591 نقطة كلغاية 43.4673 حيث ىبط المؤشر مف مستكيات 74%المؤشر حكالي 
، حيث تحسنت كافة الأسكاؽ العربية كالعالمية الناشئة فيما تغمؽ 8002عّماف منذ تفجر الأزمة المالية في سبتمبر 
بكرصة عماف في نياية كؿ سنة عمى تراجع كسط شح مف السيكلة يعكس ضعؼ ثقة المتعامميف في الاستثمارم 
 4.الأكراؽ المالية
الأكؿ نجاح البكرصة مف :  حدكث أمريف في غاية الأىمية3102       كأظير التحميؿ الفني لبكرصة عماف لسنة 
 بمعنى أف السكؽ لـ يعد قادرا 0581ـ قريبا مف المستكيات 2102الارتداد إيجابا مف القاع الذم تـ تسجيمو خلاؿ عاـ 
عمى صنع قيعاف جديدة ك ىذا يعتبر مؤشرا عمى نياية المسار اليابط ،أما الأمر الآخر فيك قياـ بكرصة كلأكؿ مرة 
 حيث كانت 9002منذ خمس سنكات باختراؽ مستكيات المسار اليابط الذم ظؿ سيطرا عمى حركة المؤشر منذ عاـ 
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جميع التداكلات تتـ أسفؿ ذلؾ المسار اليابط ما يسفر بكجكد احتماؿ قكم بنياية المسار اليابط، كيعتبر اختراؽ 
 دخكؿ السكؽ رسميا بمسار صاعد عمى اعتبار أف ىذه المستكيات ىي مستكيات 2102 خلاؿ عاـ 6312المستكيات 
 .  ـ3102 ك2102المقاكمة لمقاعيف الذيف تشكلا خلاؿ سنة 
 04.76% لاستحكاذ القطاع المالي عمى ما نسبتو 3102      فيما افتقدت بكرصة عماف لتكجيات حقيقية خلاؿ سنة 
 مميار دينار، فيما تقاربت نسبة استحكاذ كؿ مف قطاع الخدمات كالقطاع الصناعي 3مف حجـ التداكؿ الكمي كالبالغ 
 1. عمى التكالي61% ك 7.61%: ب
     كبيذا تككف بكرصة عماف قد احتمت المركز الأخير مف بيف البكرصات العربية التي حققت ارتفاعا خلاؿ سنة 
 في حيف تصدر مؤشر دبي المالي قائمة 2 عف السنة الفارطة،35.5%ـ حيث اكتفت بكرصة عماف بارتفاع قدره3102
 36% في حيف بمغت نسبة مكاسب سكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية 701%لأكثر الأسكاؽ العالمية تحقيقا لمربحية بنمك
 كترقية 0202كذلؾ في ظؿ العاـ الحافؿ لمتطكرات الاقتصادية التي شيدتيا الإمارات كخكر دبي بمعرض أكسيك 
الأسكاؽ إلى ناشئة ضمف مؤشرات مكرغاف ستانمي إلى جانب النمك المتكاصؿ في ربحية الشركات فقد تدفقت السيكلة 
 .الأجنبية كالمحمية عمى الأسكاؽ منذ بداية العاـ كعمى نحك لـ تشيده منذ أكثر مف أربع سنكات
مف حيث  )3102-8002(    كيكّضح الجدكؿ المكالي ترتيب المساىمات القطاعية في آداء بكرصة عماف لمفترة 
 . الارتفاع أك الانخفاض في قيمة المؤشر العاـ لمبكرصة
 ".3102-8002"مساهمة القطاعات الرئيسية في آداء المؤشر العام بالارتفاع أو الانخفاض : )44:رقم(جدول 





قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي 










الرتبة  %المقدار الرتبة  %المقدار 
انخفاض  8002
 نقطة 78.1251:ب
:  انخفاض ب 1 %66.92
  نقطة 67.434
:  انخفاض ب 2 76.71
 نقطة 37.163
 3 86.11
/ / / / / / / / /  9002
 46.011:تراجع ب 0102
نقطة 
انخفاض ب  3 %8.3
 نقطة 9781
   تراجع ب    1 01
  نقطة32.261
 2 38.7
 72.792 :تراجع ب 1102
نقطة 
: ب تراجع 2 %70.61
 نقطة 5.181
: تراجع ب 3 27.01
 نقطة 20.653
 1 65.61
 35.77: انخفاض ب 2102
نقطة 
:  تراجع ب 1 %82.3
نقطة  16.14
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:    ارتفاع ب 3102
نقطة 72.792
: ارتفاع ب 1 %93.41
 نقطة   81.831 






ىيئة الأكراؽ المالية، بكرصة عّماف، شركة المحفظة الكطنية للأكراؽ ( مف قبؿ الجيات المختصة9002عدـ تكفر المعمكمات لسنة : 
 .)المالية
 :مف إعداد الطالبة بناءا عمى المعمكمات الكاردة في: المصدر
 .، مرجع سابؽ)3102-8002(: الحصاد السنكم لمسنكاتقسـ البحكث كالدراسات، _ 
 : تحميل الجدول
 8002      كاف القطاع المالي أكثر القطاعات انخفاضا مف بيف القطاعات الثلاثة الأساسية حيث أغمؽ نياية عاـ 
، كقد كاف 66.92% لينخفض بنسبة 7002 نقطة نياية ديسمبر مف 79.0315 نقطة مقارنة مع 1.9063عند مستكل 
 نقطة، 9783 حيث كصؿ إلى %24.05قطاع العقارات الأكثر انخفاضا ضمف المجمكعة الذم خسر مؤشره بنسبة 
 ليغمؽ نياية ديسمبر 44.21%ككاف مؤشر قطاع التأميف أقؿ القطاعات المالية الجزئية مف حيث الانخفاض بنسبة 
 .7002 نقطة عند نياية 70.0963 نقطة مقارنة مع 70.1323 عند 8002
 8002 نقطة خلاؿ عاـ 67.434كقد جاء قطاع الخدمات في المرتبة الثانية مف حيث الانخفاض كالذم خسر مؤشره 
، كقد كانت أسعار شركة 7002 عف ديسمبر 76.71% نقطة منخفضا بنسبة 65.5202ليغمؽ نياية العاـ عند مستكل 
 25.2 دينار نياية ديسمبر مقارنة مع 35.0 لتغمؽ عند 79.87%المتكاممة لمنقؿ المتعدد أكثر الأسعار انخفاضا بنسبة 
 .7002دينار نياية ديسمبر 
 كقد 8002في حيف كاف آداء قطاع الصناعة أقؿ القطاعات انخفاضا مف بيف القطاعات الثلاثة الأساسية خلاؿ        
 1. دينار26.0 ليغمؽ عند %57الإنتاج الأكثر انخفاضا بنسبة / كاف سعر سيـ شركة الصناعة التجارية الزراعية
 دكف استثناء، ليحتؿ قطاع الخدمات 0102كما انخفضت جميع القطاعات الرئيسية في بكرصة عماف خلاؿ عاـ       
المرتبة الأكلى مف حيث الانخفاض مف بيف القطاعات الرئيسية في بكرصة عماف خلاؿ نفس العاـ كالذم انخفض 
 نقطة فقد تمقى ضغطا قكيا مف شركة الأىمية لممشاريع كالتي 9781 مغمقا نياية العاـ عند مستكل 01%مؤشره بنسبة 
 لتصؿ إلى مستكل 9002 دينار نياية عاـ 31.3كانت أكبر الشركات الخاسرة في ىذا القطاع فقد انخفض سيميا مف 
،  تلاه قطاع الخدمات مف حيث الانخفاض خلاؿ العاـ الماضي %8.56 دينار العاـ الماضي منخفضا بنسبة 70.1
 نقطة في نياية 6752 إلى مستكيات 9002 نقطة عاـ 38.8372قطاع الصناعة الذم انخفض مؤشره مف مستكل 
، كفي ىذا السياؽ فقد كانت شركة مجمع الشرؽ الأكسط الخاسر الأكبر مف بيف الشركات الصناعية حيث 0102عاـ 
 . دينار سيـ44.0 ليغمؽ عند مستكل 9002 نياية العاـ الماضي مقارنة مع عاـ %17خسر سيميا ما نسبتو 
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 ليككف أقؿ القطاعات انخفاضا %8.3 خسائر بنسبة 0102      فيما سجؿ مؤشر القطاع المالي خلاؿ التداكلات عاـ 
 نقطة، كجاء أثر الآداء الإيجابي لقطاع البنكؾ في نياية العاـ كالذم 66.1192خلاؿ العاـ الماضي مغمقا عند مستكل 
دعـ المؤشر المالي بشكؿ جيد ليككف الرابح الكحيد مف بيف القطاعات المالية الجزئية كالذم أغمؽ عند مستكل 
 .19002 مقارنة مع إغلاؽ عاـ 76.7% نقطة مرتفعا 5.6293
 جاء عمى رأسيا قطاع الصناعة كالذم 1102      كانخفضت جميع القطاعات الرئيسية بلا استثناء خلاؿ عاـ 
 نقطة، حيث انخفضت معظـ القطاعات الصناعية الجزئية خلاؿ 9.9412 مغمقا عند مستكل %65.61انخفض بنسبة 
 كذلؾ جراء %4.91 ما عدا قطاعات التبغ كالسجائر كالذم استطاع أف يحقؽ مكاسب بنسبة 1102تداكلات عاـ 
 دينار مرتفعا بذلؾ 7.6ارتفاع سيـ شركة الإقباؿ للاستثمار كالذم شيد صعكدا خلاؿ العاـ الماضي مغمقا عند مستكل 
 نتيجة تحقيقيا أرباح 1102 حيث حققت الشركة نمكا في أرباحيا خلاؿ عاـ 0102 مقارنة مع إغلاؽ %9.13بنسبة 
غير متكررة نتيجة بيعيا بعض أمكاليا، في حيف كاف قطاع الصناعات الكيربائية أبرز القطاعات الجزئية الخاسرة 
 كيعزل ذلؾ بشكؿ رئيسي إلى انخفاض سيـ الشركة مجّمع الشرؽ %6.84 ما نسبتو 1102كالذم فقد خلاؿ تداكلات 
، كجاء القطاع المالي في المرتبة الثانية مف حيث 1102 دينار عاـ 4.0 إلى 0102 دينار عاـ 44.0الأكسط مف 
 1102 مغمقا نياية %70.61الانخفاض مف بيف القطاعات الرئيسية في بكرصة عماف كالتي انخفض مؤشرىا بنسبة 
 نقطة كبطبيعة الحاؿ فقد كاف قطاع الخدمات المالية المتنكعة الخاسر الأكبر مف بيف 78.3442عند مستكل 
 نقطة حيث يتأثر ىذا 7.0851 مغمقا عند %6.34القطاعات المالية الجزئية حيث مني بخسائر كصمت نسبتيا إلى 
القطاع بشكؿ مباشر بآداء بكرصة عماف، حيث جاء ىذا الانخفاض بضغط مف سيـ شركة المستثمريف العرب 
 .  دينار1.0 عند مستكل 1102 ليصؿ السيـ في نياية 16.57المتحدكف بنسبة 
 نقطة، 37.3961 ليصؿ مؤشره عند مستكل %27.01       أما في قطاع الخدمات فقد كصمت خسائره إلى ما نسبتو 
 كجاء ذلؾ بضغط رئيسي %1.04كجاء قطاع النقؿ عمى رأس القطاعات الخدماتية الجزئية الذم مني بخسائر بنسبة 
 دينار في نياية 66.0 إلى 0102 دينار في 25.1مف خسائر سيـ شركة الممكية الأردنية كالتي انخفض سيميا مف 
 2. دينار68.0 فاقدا ما قدره 1102
، حيث جاء في 2102       ىذا كشيدت معظـ القطاعات الرئيسية  تراجعات باستثناء قطاع الصناعة خلاؿ عاـ 
 نقطة كبانخفاض بمغت 46.3632المركز الأكؿ مف حيث الانخفاض القطاع المالي الذم أغمؽ عند مستكيات 
، كمف بيف القطاعات الفرعية التي جاءت أكثر انخفاضا كاف فقطاع العقارات الذم انخفض بنسبة %82.3نسبتو
 .  نقطة87.8561 مغمقا عند مستكيات %74.41
     كجاء قطاع الخدمات في المركز الثاني مف بيف القطاعات الرئيسية الأكثر انخفاضا مغمقا عند مستكيات 
، كمف القطاعات الفرعية التي جاءت أكثر انخفاضا قطاع الإعلاـ كالذم %25.2 نقطة بانخفاض بمغ 21.1561
 16.0 لتغمؽ عند المستكل %5.64 بصدارة الشركة الدستكر التي جاءت منخفضة بنسبة %49.44انخفض بنسبة 
 . دينار41.1 البالغ 1102دينار مقارنة مع إغلاؽ عاـ 
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 نقطة، 75.6712 ليغمؽ عند مستكيات %42.1   أما قطاع الصناعة فقد كاف الكحيد الذم حقؽ ارتفاع بنسبتو   
بقيادة قطاعات فرعية مف أىميا كأكثرىا ارتفاعا جاء في المرتبة الأكلى قطاع التبغ كالسجائر الذم ارتفع بنسبة 
 دنانير مقارنة مع إغلاؽ عاـ 5 لتغمؽ عند مستكيات %742 بقيادة شركة الاتحاد لمسجائر التي ارتفعت بنسبة %3.46
 دينار حيث استطاعت الشركة أف تحقؽ ارتفاعا في صافي أرباحيا 44.1 ـ، حيث أغمقت حينيا عند مستكيات 1102
ـ، كمف الجدير 1102 ألؼ دينار لنفس الفترة  501 مميكف دينار مقارنة مع 57.1 ليبمغ 2102لنياية الربع الثالث 
بالذكر أنو مف أكثر المؤشرات التي حققت انخفاض في أسعارىما كانت كؿ مف سيمي شركة حديد الأردف كشركة 
 لتغمؽ عندم، بينما منيت شركة الاسمنت الأردنية بتراجع في سعر سيميا بنسبة %4.72، %7.93ترافكك بنسبة 
 مميكف دينار مقارنة 8.21 بقيمة 2102 دينار فقد منيت الشركة بخسائر لنياية الربع الثالث 73.1 لتغمؽ عند %7.12
 نتيجة تراجع مبيعات الشركة بشكؿ كبير مف 1102 مميكف دينار لنياية الفترة ذاتيا مف العاـ 6.3مع خسائر بقيمة 
جراء الأزمة السكرية كنتيجة المنافسة الشديدة التي تتعرض ليا مف عدة مصانع محمية كارتفاع تكاليؼ التشغيؿ مف 
 1.أسعار النفط كالمكاد الخاـ مف جية أخرل
، القطاع المالي بالدرجة 3102      كمف أىـ القطاعات الفرعية التي ساىمت في ارتفاع مؤشر بكرصة عماف لسنة 
 نقطة كتلاىا في المركز الثاني قطاع الخدمات 58.3072 عند مستكيات %93.41الأكلى كالذم أغمؽ مرتفعا بنسبة 
 %27.9، بينما جاء قطاع الصناعة منخفضا ب %38.0 نقطة مرتفعا بنسبة 77.4661الذم أغمؽ عند مستكيات 
 نقطة، كمف أىـ القطاعات الفرعية لمقطاع المالي التي جاءت مرتفعة قطاع العقارات 19.4691كمغمقا عند مستكل 
 نقطة، كمف أىـ الشركات المدعمة ليذا الارتفاع شركة التجمعات 71.6202 مغمقا عند مستكيات %51.22بنسبة 
 دينار، كجاء في المركز الثاني مف 39.0 مغمؽ عند مستكيات %5.371الاستثمارية التي حققت ارتفعت بمغت نسبتو
 نقطة، كمف أكثر 77.4661 مغمقا عند مستكيات %38.0حيث الارتفاع قطاع الخدمات الذم أغمؽ مرتفعا بنسبة 
 بصدارة الشركة الدكلية لمتعميـ كالتي %84.12القطاعات الفرعية ارتفاعا كاف قطاع التعميـ الذم أغمؽ مرتفعا بنسبة 
، كفي المركز الثالث كالأخير جاء قطاع الصناعة %8.62 دينار كبنسبة ارتفاع بمغت 92.3أغمقت عف مستكيات 
 . نقطة19.4691 كمغمقا عند مستكيات %27.9محققا انخفاض بنسبة 
كمف الجدير ذكره أف جميع القطاع الفرعية لمقطاع الصناعي قد أغمقت عمى ارتفاع باستثناء قطاعي الكرؽ           
 كالكرتكف كقطاع الصناعات الاستخراجية كالتعدينية كالمذاف أثرا بصكرة كبيرة عمى مؤشر قطاع الصناعة كقاده
، فيما تراجع قطاع الصناعات الاستخراجية كالتعديف %64للانخفاض فقد تراجع قطاع صناعة الكرؽ كالكرتكف بنسبة 
 .2 كالذم يحتكم عمى أىـ الشركات القيادية التي حققت تراجعا في آدائيا خلاؿ العاـ%47.33بنسبة 
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 "3102 -8002"المؤشرات الإحصائية الرئيسّية لنشاط بورصة عمان : )54:رقم(الجدول 
 9002 0102 1102 2102 3102
 
               السنة   8002
   المؤشر 
 عدد الشركات المصدرة 262 272 772 742 342 242
 القيمة السكقّية مميكف دينار  0.360452 9.62522 02.55812 0.827291 05.14191 1.78791
 المؤشر المرجح  048572 5.3352 6.3732 315991 067591 2.8712
 قيمة التداكؿ 0081302 03.5669 00.0966 03.0582 08.8791 6.7182
 عدد الأسيـ المتداكلة 03.2445 05.2206 09.8896 03.22704 01.4832 08.6272
 .عدد العقكد المّنفذة بالآلاؼ 090873 064692 020881 038131 000579 0001.999
 عدد أّياـ التداكؿ  542 942 742 742 152 522
 . معدؿ دكراف السيـ 5.19 3.19 2.201 2.85 9.33 8.73
 3.713 7.941 7.631 8.441 4.52
 
الإصدارات الأكلية مف  828
 .الأسيـ مميكف دينار
 03.184.4 01.170.5 03.059.4 07.080.6 4.5302
 
الإصدارات الأكلية مف  00.152.3
 .السندات مميكف دينار
 :تـ الاعتماد عمى: المصدر
 .30:، مرجع سابؽ، ص2102تقرير الآداء السنكم لبكرصة عماف لمعاـ بنؾ الأىمي، _ 1
 .54:9 ,4102/4/21,   /ra/oj.moc.esa.www _2





   ىدف ىذا الفصل إلى الكشف عن مدى إمكانية الاستفادة من رأس المال الفائض واستثماره في مختمف الوحدات 
 :    وليذا توصمنا إلى مايمي ،)3102-8002(أي البحث عن إمكانية تمويميا في بورصة عمان من الاقتصادية،
اتضح أن المعّنيين بشؤون المال والاستثمار في الّنظام المالي الأردني أخذوا عمى عاتقيم تطوير السوق بما -1
ينسجم وتطور بيئة الاستثمار الأردنية وبشكل ساعد عمى جذب رؤوس الأموال المحمية والأجنبّية؛ فقد شيد السوق 
إصلاحات عمى صعيد بنيتيو الإدارية والتنظيمية، إذ أصبحت ىناك ثلاث تشكيلات تنظم عممية المتاجرة بالأوراق 
 .ىيئة الأوراق المالّية، مركز إيداع الأوراق المالية وبورصة عمان للأوراق الماليـة: المالية تضم كّل من
من بينيا معرفة عدد الشركات التي تتوجو إلى ىذه السوق  )مؤشرات كفاءة السوق(أثبتت االعديد من المؤشرات -2
لتمبية متطمباتيا الاستثمارّية، أن زيادة عدد ىذه الشركات من سنة لأخرى يدل عمى زيادة كفاءة البورصة في حين أن 
انخفاض ىذا العدد أو معدل النمو السمبي في عدد الشركات المدرجة يعني خروج الشركات التي لا تتمتع بالكفاءة 
 ويعود ىذا الانخفاض في عدد الشركات إلى تعميمات الإدراج الجديدة 1102المطموبة كما ىو الحال في سنة 
الخاصة بالأوراق المالية والمقررة من قبل ىيئة الأوراق المالية، في حين اتسمت باقي السنوات بمعدلات مقبولة تزيد 
 .من عمق السوق والذي يعتبر من المميزات الأساسية لمكفاءة السوقية
الاستثمار في الاوراق المالية كبقية أشكال الاستثمارات الأخرى يتطمب معرفة وتفاصيل دقيقة عن اليدف  إن -3
الاستثماري المراد الاستثمار فيو عمى اعتبار أن مبدأ المخاطرة  يبقى عاملا ميما لمدخول في أي نشاط استثماري أو 
الامتناع عنو، لذا يجب عمى المختصين وأصحاب العلاقة العمل عمى نشر ثقافة الاستثمار وا  يجاد فمسفة الاعتماد 
 .مما قد يساعد الشركات الناجحة في الحصول عمى التمويل اللازم لمتوّسع في نشاطياعمى السوق 
) 3102-8002(لم تحقق بورصة عمان ماىو مرغوب منيا كوسيمة تمويل فعالة خلال الفترة محل الدراسة -4
كنتيجة منطقية لزيادة أعباء الدين الداخمي والخارجي المترّتب عمى الحكومة الأردنية، إذ لجأت ىذه الأخيرة خلال 
كل عام إلى إصدار سندات خزينة وكذا أذونات تغطي بيا عجز الميزانية، في حين إقتصرت عمميات إصدار الأسيم 
 الخاصة بالشركات في نقل ممكيتيا من مستثمر إلى آخر دون أي اضافة تذكر للاقتصاد القومي
ظيرت بورصة عمان بوجو شاحب وفي معظم مؤشرات الآداء ويعود ىذا إلى تبعات الأزمة المالية العالمية لسنة - 5
 وذلك لمعلاقات الخارجية من جية ولمسياسات المتبعة في مواجيتيا من جية أخرى، كما لا ننسى أزمة 8002
 .المديونية الخارجية التي عانت منيا المممكة والتي كان ليا الدور الكبير في ركود السوق الأولي
تداعيات الأزمة المالية العالمية خمفت آثارا كبيرة أدت الى ضعف الدور الذي يؤديو السوق الأردني في تمويل -6
 .استثمارات المممكة
 .بالنظر إلى معدل دوران السيم نجد أنو شيد لم يثبت عمى منحى واحد وبالتالي تأثر العقود المنفذة بالتبعية- 7
أوضح مؤشر رسممة البورصة إلى الناتج المحمي الإجمالي عدم التوافق المسجل في معدلات النمو الاقتصادي -8
وىو ما ينعكس في قدرة سوق المال عمى تعبئة رؤوس الأموال الضرورية للاستثمار وتوجيييا لمشركات المقيدة في 










أصبحت أسواق المال عامة والبورصات خاصة تحتل مكانة ىامة في الاقتصاديات المعاصرة من               
خلال ما تقوم بو من وظائف وأدوار ىامة، فيي مصدر لتمويل استثمارات المصدرين ومنفذ لممستثمرين لتوظيف 
رؤوس أمواليم، ومساىمتيا في حل الكثير من مشكلات الشركات الراغبة في التمويل وخاصة طويل الأجل 
لممشروعات ذات فترة الاسترداد طويمة الأجل، ولأىميتيا الكبيرة قامت معظم الدول العربية بإنشاء أسواق مالية 
خدمة لاقتصادياتيا والبحث الدائم عن تطويرىا؛ والأردن كغيرىا من ىذه الدول سارت عمى نفس الدرب وقامت 
م، إذ 8791/4/4 وتم افتتاحيا رسميا بتاريخ 6791 لسنة 3بإنشاء سوق مالية استنادا لأحكام القانون رقم 
شيدت ىذه السوق تطورا عمى المستوى التنظيمي والتّقني والذي تمثل جميا في فصل دور الرقابة عن التنفيذ، مع 
العمم أنو سابقا كانت السوق المالية الأردنية تقوم بيذه الأدوار مجتمعة، فضلا عن إدخال واستخدام تكنولوجيا 
المعمومات ما يعتبر مؤشرا قويا عمى المستوى القومي في إمكانية بناء أسواق مالية عربية عمى مستوى عالي 
 .يمكن أن تضاىي بيا الأسواق المالية العالمية
     غير أن آداء بورصة عمان للأوراق المالية خلال فترة الدراسة وظيورىا الشاحب بدى جميا من خلال تأثرىا 
بعدد من المعطيات في ظل استمرار تداعيات الأزمة الاقتصادية والمالية العالمّية، وحالة عدم الاستقرار في 
بعض الدول العربية وتعمق الأزمة المالية في منطقة اليورو، لتزيد الثورات العربية من تفاقم أثر الأزمة عمى 
الاقتصاد الأردني، لتغمق في نياية كل سنة عمى تراجع وسط شح في السيولة يعكس ضعف ثقة المتعاممين في 
 .الاستثمار بالأوراق المالية، مما يجعل الأردن حساسة لمظروف الخارجية
      وفي ذات السياق، اضطرت الحكومة الأردنية إلى الاقتراض الداخمي والخارجي بشكل متزايد وخاصة في 
 لمواجية الأعباء المالية الجديدة التي ظيرت بفعل التطورات المحمية والإقميمية، ما رفع سقف 2102العام 
م وىو التفسير المنطقي لركود السوق الأولية والتي 2102 بميون دينار نياية 3.51المديونية العامة إلى أكثر من 
كانت سوق سندات وبصورة خاصة أذونات وسندات خزينة حكومية لتغطية العجز الداخمي لمحكومة الأردنية فيما 
 .اقتصرت إصدارات الأسيم عمى نقل ممكيات الأسيم من مستثمر لآخر
 الاستثناء الوحيد من سنوات الدراسة والذي حمل معو بوادر من الأمل نتيجة لتحّسن 3102      ليكون العام 
مختمف مؤشرات الآداء في بورصة عمان ولتراجع عجز الميزانية وتحسن ميزان المدفوعات من جية أخرى، 
 سنوات متتالية 5 من وقف نزيفيا الذي تواصل عمى مدى 3102نجحت بورصة عمان خلال عام حيث 
 مميار دينار بعدما 4.2 بالمئة وبحجم تداول إجمالي بمغ 35.5ونجحت بتحقيق أول ارتفاع ليا وبنسبة بمغت 
 بمغت فييا نسبة تراجع المؤشر حوالي 2102ولغاية عام   8002سيطر اليبوط عمى تداولات السوق منذ عام
 . نقطة7591ولغاية مستويات نقطة  6863 بالمئة حيث ىبط المؤشر من مستويات 00.74
 نتيجة لثقة المستثمرين المحمّيين والعرب والأجانب، 3102إن التماسك الذي أظيرتو البورصة خلال عام     
 حجم الاستثمار إجماليمن  % 05مشيرًا إلى أن نسبة ممكّية الأسيم لغير الأردنيين قد بمغت بنياية العام نحو 
 دولة، 001ممموكة لجنسيات من نحو % 51يممكيا أفراد وشركات استثمارية وصناديق عربية، و % 53منيا 
 مع المستثمرين الإستراتيجيةوىو دليل واضح بأن ىذه الاستثمارات ىي طويمة الأجل مبنّية عمى الشراكة 




الأردنّيين ولم تتأثر عبر الّسنوات الخمسة الماضية، بالرغم من التراجع الذي ّمر بو السوق نتيجة للأزمة المالية 
 .العربي دول الّربيع فيالعالمّية وما تلاىا من الاضطرابات السياسّية 
  :النتائج العامة
 : بعد الدراسة ظيرت نتائج اختبار فرضيات الدّراسة كالآتي:نتائج اختبار الفرضيات- 1
يعتبر سوق رأس المال أحد القنوات الياّمة لإحداث التوازن وتحقيق التّنمية الاقتصادية من خلال تجسيد - 1
المشاريع الحقيقّية بتوفير التمويل اللازم ليا، وقد تبّين من خلال الاستعراض الوصفي والتحميمي للإطار النظري 
لمدراسة أنو من شأن سوق رأس المال التي يتم تشغيميا بكفاءة المساىمة في دعم معدلات النمو الاقتصادي من 
خلال عدة نواحي تتمثل في توفير القدر الكافي من التمويل اللازم للاستثمارات الأكثر إنتاجية وكذا الحوافز 
المشّجعة عمى تراكم وتعبئة رؤوس الأموال وا  تاحة المعمومات والوسائل المثمى لمرصد والرقابة عمى آداء الّشركات 
المساىمة، فضلا عن توفير السيولة ومزيد من الخيارات أمام المستثمرين لتنويع عنصر المجازفة بما يساىم في 
 .صحة الفرضية الأولىزيادة الثروة الوطنية وتحقيق ىدف النمو الاقتصادي وىذا ما يدّعم 
تعتبر السوق المالية المحور الأساسي لتوجيو مختمف الأنشطة الاقتصادّية، وليذا فاّن المستثمر في الأوراق - 2
المالية المدرجة في تمك الأسواق حتى يتمّيز قراره الاستثماري بنوع من الّرشادة يتطمب عميو إجراء تحميلات 
مستمّرة لمؤشرات السوق دون الاغفال عن بعض المتغّيرات الكمّية ذات التأثير عمى جانب القرار إذ بإمكانيا أن 
 والمتعّمقة باتخاذ القرار الفرضية الثانية  قبولتشكل مع مؤشرات السوق نموذجا يساعد عمى إّتخاذ القرار ما يعني
 .الاستثماري داخل الّسوق المالي
يعتبر حجم السوق من أىم مؤشرات تطور آداء البورصة وىو يوضح أىمية البورصة في الاقتصاد ودرجة - 3
اعتماد القطاعات الاقتصادية عمى البنوك وأسواق الاوراق المالية في تمويل العمميات الاقتصادية، فاتساع حجم 
السوق وكفاءتو يرتبط ايجابيا مع قابمية أكبر لتنشيط رأس المال وتنوع المخاطر خصوصا للأوراق المدرجة رسميا 
بالسوق، كما أن تقسيم رسممة السوق عمى عدد كبير من الشركات يعد مؤشرا ايجابيا عمى تنوع المخاطر وتركيز 
نشاط البورصة عمى عدد من الشركات المحمية والأجنبية المدرجة، ويرجع ذلك لتحسن البيئة الاستثمارية لمدول 
برامج خصخصة الشركات العامة وتسييل إجراءات ادراج : المستقبمة وارتفاع فرص الربح نظرا لعوامل منيا
الشركات الجديدة، وانخفاض تكاليف الادراج والشروط التنظيمية للإشراف والرقابة، وبيذا فان كل ما سبق يساىم 
   .ويثبت صحتها للفرضية الثالثةفي تدعيم الاجابة الأولية 
 من الأموال نسيابإ تسييل عمى يعمل قائم مؤّسساتي كإطار بالغة بأىمية سوق عمان المالي يتمتع- 4
 موارد توفير يحقق الذي النحو عمى بكفاءة المتاحة الموارد استخدام توجيو وكقناة إلى المستثمرين المدخرين
 رافق الذي التقميدي شكميا في سواء الأجل طويمة مالية أدوات تداول ىذه السوق عمى يقوم نشاط التمويل، كما
 باختيارات ليم يسمح إذ لممتعاممين مزايا عدة ويمنح الاستثمار عمى يشجع الذي وىذا كالأسيم والسندات ظيورىا
 يتمويل مصدر المالية باعتبارىا الأسواق ومرونة فعالية من يزيد الذي الأمر ،واتجاىاتيم مصالحيم وفق عديدة
ولفشل سياسات الاستدانة  المالي من جية العجز ذات الوحداتو المالي ذات الفائض الوحدات بين بالربط كفيل




من جية أخرى والاقتراض الخارجي في حل المشاكل المالية المرتبطة بتكوين رأس المال والنمو الاقتصادي 
بحثا منيا عن تحقيق نتائج إيجابية وا  حداث تنمية اقتصادية من خلال اعتماد الطريقة المعاصرة في وذلك 
 .قبول الفرضية الرابعةالتمويل باللاوساطة المالية عن طريق إنشاء الأسواق المالية وىذا ما يدّعم 
 :نتائج الدراسة- 2
في حين ومن خلال  دراسة دور بروصة عمان في تمويل الاستثمارات خرجنا بجممة نتائج نوجزىا في        
 :النقاط الآتية
قامت بورصة عمان بإدخال خدمة التداول عن بعد التي توفر لشركات الّسمسرة  إمكانّية إتمام الّصفقات من  -1
مكاتبيا دون أن يضطر مندوبيا للانتقال إلى الّسوق، ومن جية أخرى توّفر ىذه الخدمة فرصة لأكبر عدد 
من المستثمرين والميتّمين لمتداول بالأوراق المالية بغض الّنظر عن موقعيم الجغرافي مّما يساىم في زيادة 
 .أعداد المتعاممين في بورصة عمان وزيادة إقباليم عمى التداول
 .يعتبر السوق الأولي لبورصة عّمان سوق سندات وذلك لزيادة الأعباء الداخمية لمحكومة الأردنية -2
محدودية عرض أدوات الاستثمار المالي حيث أن إّتساع قاعدة السوق وازدىارىا تتطمب عدد كاف ومنتظم  -3
 .من الأوراق المالية
التجارب السمبية للاستثمار في الأوراق المالية في عدد من الأسواق العربّية كأزمة سوق المناخ، أزمة  -4
، وما صاحبيا من خسائر كبيرة أدت إلى ضعف ثقة الكثير من المستثمرين في الأوراق 8002العالمية لسنة 
 .المالية
لعل من أىم الوظائف الأساسية لسوق المال الكفئ ىي تحقيق السيولة للأوراق المالية المتداولة بيا لما يمثمو  -5
ذلك من عامل جذب لممستثمر، ويعكس واقع بورصة عمان في حجم سيولتيا ويظير ذلك في انخفاض 
حجم التداول بيا سواء التعاملات اليومية أو السنوية، كذلك انخفاض عدد أيام التداول؛ فضلا عن انخفاض 
 .معدل دوران السيم
نتيجة لمتطورات العالمية قامت بورصة عمان بتطوير رقم قياسي جديد مبني عمى أساس الأسيم الحرة - 6
 بحيث تعطي أفضل تمثيل لحركة أسعار الأسيم في السوق 001 esa jdالمتاحة لمتداول أطمق عميو اسم 
 .ويخفف من حدة تأثير الشركات ذات القيمة السوقية العالية بحيث يخفض ثقميا
 :في حين خرجنا بجممة من التوصيات نوردىا في الآتي                
 :الاقتراحات
عمى الشركات المدرجة في سوق عمان المالي أن تعمل عمى الإفصاح عمى كافة المعمومات وا  تاحتيا  -1
 .لجميع المستثمرين المتعاممين في السوق وبدون تكاليف
وذلك من خلال حملات التوعية والإعلام لجذب : تعميق الوعي الاستثماري لزيادة الطمب المحمي للأفراد -2
 .صغار المدخرين، وتعريفيم بفرص وا  مكانيات ومزايا الاستثمار بالأوراق المالية




توليد الثقة في البورصة كمصدر تمويمي لممستثمرين من خلال نشر الثقافة البورصّية بينيم بوسائل  -3
 .الاتصال المختمفة
تنمية الأدوات المالية المستحدثة، حيث يستدعي تنشيط جانب العرض استحداث مجموعة من الأدوات  -4
التي يمكن أن تفي بالمتطمبات المختمفة لحاجات المستثمرين والمصدرين ومن تمك الأوراق 
المشتقات المالية بأنواعيا، التوريق، إدراج الأوراق التي تتماشى مع الّشريعة الإسلامية؛ إذ تساىم :نذكر
في إدخال نوعية جديدة من المتعاممين ظموا لعوامل عديدة مبتعدين عنيا، علاوة عمى أنيا ستمثل زخما 
كبيرا يسيم في تنشيط بورصة عمان إذا ما توفرت ليا الوسائل الفنية والأطر القانونية والنظامية 
 .لإدارتيا
زيادة العائد النسبي للاستثمار في الأوراق المالية في إطار نظرة شاممة لعناصر السياسة النقدية وأدواتيا  -5
كإعادة ىيكمة الحوافز الضريبية لصالح المستثمرين والمؤسسين، كإعفاء الجزء الخاضع لمضريبة بما 
 .يعادل المبمغ المستثمر في الأوراق المالية، بشرط أن تبقى مستثمرا في الأوراق المالية بمدة معينة
إنشاء المزيد من صناديق الاستثمار بأنواعيا المختمفة، حيث يعد ىذا النوع من الاستثمار الأكثر  -6
استقرارا وتعود بالنفع عمى المستثمر المحمي والأجنبي، إضافة مساىمتيا في رفع كفاءة السوق المحمي 
نظرا لما تتطمبو من مستوى مرتفع من الرقابة، ونظم لممعمومات وتقارير آداء الشركات وفقا لمنظم 
 .العالمية
 .تشجيع إنشاء صناديق رأس مال المخاطر وتفعيل دورىا في تنشيط البورصة -7
تفعيل دور صناديق المعاشات في تطوير أسواق المال، حيث تحتفظ ىذه الصناديق بنسبة كبيرة من  -8
رأس المال في أصول مالية طويمة الأجل، مّما يزيد من عرض رؤوس الأموال طويمة الأجل وىو ما 
 .يترتب عميو تحسن ممحوظ في آداء الأسواق المالية
 بما أنو لا يمكن الإلمام بمختمف جوانب الموضوع المتشابكة والواسعة، نترك آفاق البحث مفتوحة :آفاق البحث
 :لدراسات أخرى مستقبلا والتي يمكن أن تتناول الإشكاليات التالية
  .دور السوق المالية الاسلامية في تطوير الاستثمارات -1
 .أثر الأزمة المالية العالمية عمى آداء المحافظ المالية في بورصة عمان للأوراق المالية -2
 .فعالية بورصة عمان للأوراق المالية في تنشيط حركة الاستثمارات الأجنبية -3
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قيمة الأسهم  تاريخ موافقة الهيئة 





عدد الأسهم  طريقة تغطية أسهم الزيادة 
 المعروضة 
 الرقم  اسم الشركة 
 10 البركة لمتكافل  302.552.2 خاص لممساهمين بنشرة  00.1 896.357.1 896.357.1 0102/1/91
تخصيصها لشريك استراتيجي شركة سيتي  00.1 586,580 ,2 586,580,2 0102/01/1
 ع الكويت.جروب م
 المتكاممة لمنقل المتعدد 000.000.51
 
 20
مجموعة رم لمنقل  000.000.1 خاص لممساهمين بنشرة   57.0 0 0 0102/01/1
 .والاستثمار السياحي
 30
 40 الدباغة الأردنية  720.321  تغطية أسهم غير مكتتب بها  00.1 186,87 186,87 0102/21/41
تغطية أسهم غير مكتتب بها عن طريق  00.1   009,99   009,99 0102/1/5
 . تخصيصها لشركاء استراتجيين
 50 العقارية أمواج 295.895.6
تغطية أسهم غير مكتتب بها عن طريق  00.1  000,54  000,54 0102/5/4
 .العرض العام
الانتقائية للاستثمار  049.675.3
 .العقاري والتطوير
 60
عن طريق  تغطية أسهم غير مكتتب بها 00.1 001 001 81/11/0102
تخصيصها لأعضاء مجمس الادارة والبالغ 
عددهم ست أعضاء حيث بالفعل يبمغ عددهم 
 سبع اعضاء ولكن تم استثناء عضو
  .033.412.3
  ال 
لمتطوير  أعمار 
 .والاستثمار العقاري
 70
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 .بها المكتتب غير الأسهم ببيع تقوم أن لمساهميها العام الإصدار طريق عن للاكتتاب أسهمها بطرح تقوم التي العامة المساهمة الشركات عمى يتوجب :ةملاحظ
تغطية أسهم غير مكتتب بها عن طريق  00.1 141.928.4 141.928.4 0102/1/5
 . تخصيصها لبنك يونيكورن  للاستثمار
 التجمعات لممشاريع  141.928.4
 السياحية 
 80
التجمعات لممشاريع  000.000.6 .تخصيصها لشركاء استراتجيين 00.1 000.000.6 000.000.6 .0102/5/4
 السياحية 
 90
شركة أوتاد للاستثمارات  000.000.9 .تخصيصها لشركاء استراتيجيين 59.0 000.000.9 000.055.8 0102/5/4
 .المالية والعقارية
 01
المستثمرون العرب  000.000.7 .تخصيصها لشركاء استراتيجيين 94.0 000.000.7 000.034.3 0102/01/21
 .المتحدون
 11
مجموعة رم لمنقل  000.003.5 .خاص لممساهمين بنشرة 00.1 895.760.4 895.760.4 0102/01/21
 .والاستثمار السياحي
 21
 00.1 000.000.5 000.000.5 0102/01/21
 
زيادة رأسمال الشركة عن طريق تخصيصها 
 .لشركاء استراتيجيين
التجمعات لممشاريع  000.000.5
 .السياحية
 31
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 الرقم اسم الشركة طريقة تغطية أسيم الزيادة
 10 .الصمب لصناعة الوطنية اصدار بنشرة لممساىمين خاص 00.1 265,243 265,243 9002/21/41
 0102/01/1
 
 مجمس عضو وىو ىولدينغ سين عين عين شركة اكتتبت 00.1 586,580 ,2 586,580 ,2
 .السوق خلال من صفقة طريق عن ادارة
 للاستثماراتا الشت وادي
 .العامة
 20
 الضمان حصة الاسيم ىذه تمثل حيث)السوق خلال من بيع 57.0 0    0 0102/01/1
 الحظر فك تم ولكن محظورة فيي وبالتالي الاكتتاب من
 .(السوق في بيعيا ليتسنى
 للاستثمار الوطنية الفارس
  والتصدير
 30
 40 .الحديثة الأردنية الكابلات السوق خلال من البيع تمديد 00.1 186,87 186,87 9002/21/41
 50 .لممشاريع الأىمية السوق خلال من بيع 00.1 009,99 009,99 0102/1/5
 60 .لممشاريع الاىمية .السوق خلال من بيع 00.1 000,54 000,54 0102/5/4
 خلال من بيا المكتتب غير الاسيم بيع عرض فترة تمديد 00.1 001 001 9002/11/81
 .السوق
 70 .الأردنية السمفوكيماويات
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الاصدارات الأولية لمشركات الناتجة عن تحول الصفة القانونية الى مساهمة عامة والشركات القائمة التي تم تسجيمها لدى : 3:جدول رقم
 .0102الهيئة لأول مرة منذ العام 




المكتتب بو من 













قيمة رأس المال 




 50/10/0102 224.494.9 0 0 0 0 224.494.9 224.494.9 متحولة /الغذائية لمصناعات سنيورة 10
 /الخاص لمتعميم الحديثة العربية 10
 .متحولة
 0102/01/21 000.000.3 0 0 0 0 000,000 ,3 000,000 ,3
 32/21/0102 000,027 0 0 0 0 000,027 000,027 متحولة /المعادن لسكب أسب 10
 شركة /للاستثمار الضمان شركة 20
 مرة لأول الييئة لدى سجمت قائمة
 70/90/0102 000,000 ,01 0 0 0 0 000.000.01 000,000 ,01
 .0102الشركات التي قامت بزيادة رأسمالها عن طريق رسممة الأرباح المدورة وعلاوة الاصدار والاحتياطات خلال العام : 4:جدول رقم
 .تاريخ حق المساىم تاريخ موافقة الييئة قيمة الأسيم المصدرة دينار عدد الأسيم المصدرة  اسم الشركة  الرقم
 0102/5/81 0102/5/4 000.005.7 000.005.7  الاستثماري البنك 1
 0102/6/7 0102/5/42 000.000.21 000.000.21  عمان القاىرة بنك 2
 0102/6/22 0102/6/8 000.027.71 000.027.71  بنك كابيتال 3
 0102/6/22 0102/6/8 573,503 ,7 573,503 ,7  الأردني التجاري البنك 4
 قائمة الملاحق 
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 0102/7/02 0102/7/6 739,080 ,9 739,080 ,9 .المصرفية العربية المؤسسة بنك  5
 0102/21/22 0102/21/8 000,000,52 000,000,52 .الاسلامي دبي الأردن 6
 0102/5/81 0102/5/4 000,051,2 000,051,2 .نميألمت العربي الشرق 7
 0102/6/22 0102/6/8 000,000,2 000,000,2 .مينألمت الأوسط الشرق 8
 0102/6/03 0102/6/61 000,056 ,1 000,056,1 .مينألمت الدوليةالأردن  9
 0102/5/2 0102/4/81 000,005,2 000,005,2 .انفست أموال 01
 0102/6/7 0102/5/42 000,058 000,058 .المتخصص لمنقل مسافات 11
 0102/6/7 0102/5/42 000,005 000,005  .روالاستثما المالية للأوراق البلاد 21
 0102/6/22 0102/6/8 000,000 ,3 000,000 ,3 .المالية للاستثمارات المتحدة 31
 0102/6/22 0102/6/8 000,042 000,042 . العامة للاستثمارات الجميل 41
 0102/6/03 0102/6/61 524,134 ,7 524,134 ,7 .الأردنية الممكية الطيران اكاديمية 51
 42/80/0102 01/80/0102 000,007 000,007 .السياحي والاستثمار لمنقل رم مجموعة 61
 0102/8/42 0102/8/01 951,637 951,637  .العالمية البطاقات 71
 0102/01/4 0102/9/02 000,008 ,1 000,008 ,1 .والتجارة لمنقل الدولية السلام 81
 0102/6/22 0102/6/8 000,003 000,003 ةالأردني بسةلالأ 91
 0102/7/6 0102/6/22 000,000 ,1 000,000 ,1 .الادوية لصناعة فيلادلفيا 02
 0102/8/42 0102/8/01 000,006 000,006 .البيطرية والأدوية المبيدات لصناعة العربية 12
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 .0102الشركات التي قامت بطرح أسناد قرض خلال العام : 5:جدول رقم
 قيمة الإسناد المغطاة  تاريخ الاستحقاق  سعر الفائدة  تاريخ موافقة الييئة
 بالدينار  
 الرقم   اسم الشركة  تاريخ الاصدار   عدد الأسيم المغطاة  
تحمل سعر فائدة متغير يساوي سعر الفائدة لايبور  0102-2-3
لثلاثة أشير عمى الدولار الأمريكي مضافا اليو 
يقل   نقطة أساس عمى أن لا003ىامش مقداره 
سعر الفائدة المطبق في أي وقت من الاوقات عن 
 .  %7
مجمع الشرق الأوسط لمصناعات  0102-2-42 5607 071.810.01 3102-2-42
/ اليندسية والالكترونية الثقيمة
 عرض غير عام  
 10
 20 اسناد / الرىن العقاري 0102-2-81 0001 000.000.01 3102-2-81  %11.5 9002-2-01
 30 اسناد/ الرىن العقاري 0102-2-52 0578 000.057.8 1102-2-42  %51.3 9002-2-01
 40 اسناد/ الرىن العقاري 0102-3-1 0005 000.000.5  1102-3-1  %51.3 9002-2-01
 50 اسناد/ الرىن العقاري 0102-4-21 0003 000.000.3 5102-4-21  %24.5 9002-2-01
 60 اسناد/ الرىن العقاري 0102-4-72 0008 000.000.8 1102-4-72  %50.3 9002-2-01
 70 اسناد/ الرىن العقاري 0102-5-01 0005 000.000.5 1102-5-01  %52.3 9002-2-01
 80 اسناد/ الرىن العقاري 0102-5-02 0005 000.000.5 1102-5-91  %96.3 9002-2-01
 90 اسناد/ الرىن العقاري 0102-6-31 0007 000.000.7 2102-6-31  %00.5 9002-2-01
 01 اسناد/ الرىن العقاري 0102-7-82 0003 000.000.3 1102-7-82  %01.4 9002-2-01
 11 اسناد/ الرىن العقاري 0102-01-91 0004 000.000.4 1102-01-91  %80.3 9002-2-01
 21 اسناد/ الرىن العقاري 0102-11-01 000.51 000.000.51 3102-11-01  %69.4 9002-2-01
 31 اسناد /العربية الدولية لمفنادق 0102-8-01 0001 000.000.01 5102-8-01  %57.6 0102-7-6
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